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税額の割合を平均実効税率としている。また、McKenzie, Mintz and Scharf（1997）で
は、資本と労働の２つの投入物を想定した限界実効税率を定式化している。 





しかし、King and Fullerton（1984）、Devereux and Griffith（2003）の実効税率の
                                                   
1) 一般的に、法人税の実効税率とは、法人税の実質的な負担のことをいう。具体的な式
および推計については第１章を参照されたい。 
2) 上記の先駆的業績のほかにも、Collins and Shackelford（1995）、Buijink, Janssen 
and Schols（2002）は、財務諸表データを用いて実効税率を推計しているものの、上
に列挙した分析とは異なり定式化は図られていない。 
3) King and Fullerton（1984）による限界実効税率については第４章を参照されたい。 
4) Devereux and Griffith（2003）による平均実効税率については第３章補論２を参照さ
れたい。また、Klemm（2012）の平均実効税率については補論３、Shreiber, Spengel 
and Lammersen（2002）の平均実効税率については補論４に示している。 
5) Boadway（1988）p. 75, (3)式。 











































































億円以上の大法人の数は21,435社である14)。これに対して、『日経 NEEDS Financial 






















中小企業等の法人税率の特例 14,643  2,709,122  












































                                                                                                                                                     
税の標準税率は6.7%、地方法人特別税率は43.2%、超過税率は7.18%であることから、
東京都では 事業税率 = 標準税率 × 地方特別法人税率 + 超過税率 = 0.1007 なので、法
定実効税率は35.36%である。また、超過課税を考慮に入れない場合には 事業税率 =









































































                                                   
20) 国税庁『税務統計から見た法人企業の実態（平成25年度分）』p. 70, 71. 
21) 2013年度の全産業（除く金融保険業）の計数は次のとおりである。 
資本金 税引前当期純利益 法人税、住民税及び事業税 法人税等調整額 
１億円未満 15,219,492 6,102,389 296,620 


































































































                                                   
24) わが国の実効税率の推移を推計した研究に、鈴木（2010b）、吉田（2008）がある。 





論的関係について示したものに Nicodème（2000, 2007）、Sørensen（2004）、Ruiz 
and Gérard（2008）がある。 

































                                                   


































 いま、法人税の実効税率を 𝑡 、企業が負担する法人税の額を 𝑇 、税引前利益を 𝑃 と
すれば、法人税の実効税率は 
    𝑡 = 𝑇 𝑃⁄  (1-1) 
である。次に、税引前利益と課税所得との関係は、次のようである。 
課税所得＝税引前利益 + 益金算入額 − 益金不算入額 + 損金不算入額－損金算入額 
                                                   
29) 遠藤・小宮山・逆瀬・多賀谷・橋本編著（2015）p. 856. 
30)「税金等調整前当期純利益」あるいは「税引前当期純利益」の語もひろく用いられるが、




ここで、上式の課税所得を 𝐵 で表し、右辺の税引前利益を 𝑃 、それ以外の項目をま
とめて 𝐴 で表すことにすれば、次のように表すことができる。 
    𝐵 = 𝑃 + 𝐴 (1-2) 
 次に、法人税額 𝑇 は課税所得 𝐵 に法定実効税率 𝑡𝑠 を乗じたうえで税額控除額 𝐶 を
差引いて求められるので、 
    𝑇 = 𝐵 × 𝑡𝑠 − 𝐶 (1-3) 
である。(1-1)、(1-3)式より、実効税率 𝑇 𝑃⁄  は次式のように表記できる。 
    𝑇 𝑃⁄ = 𝑡 + 𝑡𝑠𝐴 𝑃⁄ − 𝐶 𝑃⁄  (1-4) 
(1-4)式より、法人税の実効税率を決定づけるのは、法定実効税率 𝑡𝑠 、税引前利益 𝑃 
に対する益金算入・不算入額および損金算入・不算入額の合計 𝐴 （以下ではこれらの調
整項目の合計額を、単に、調整項目あるいは調整額 𝐴 とよぶ）、税引前利益 𝑃 に対する









































 ここで、法人関係諸税の税率と各々の税収をまとめると次の表2-a となる。 
 
表2-a 法人関係諸税の税率（2013年度） 





























総額については、『税務統計から見た法人企業の実態（平成23年度分）』p. 71, 109, 
128, 147, 148を基に作成した。 
 
 次に、課税所得を算定するための調整項目とその額は、表2-b にまとめられる。 
                                                                                                                                                     





































 税額控除と税額加算については、次の表2-c にまとめた。 
 
表2-c 税額控除および税額加算項目 
法人社内留保課税 特定同族会社の留保金課税（税額加算） 423億円 










                                                   
33) これに関連して、Collins and Shackelford（1995）は財務諸表の数値を用いて、1982
年から1991年までのカナダ、日本、イギリス、アメリカの実効税率の推計を行ってい





 まず、法人税等の支払額を 𝑇 、 𝑡 期の企業会計上の減価償却資産（減価償却の対象
となる資本ストック）の額を 𝐾𝑡  、資本ストック１単位あたりの税引前利益率を 𝑝 とす
れば、𝑝𝐾𝑡  は税引前利益を表している。このとき、実効税率  𝐸𝐴𝑇𝑅 （the Effective 





次に、t 期の設備投資額を 𝐼𝑡  、企業会計上の減価償却率を 𝛿 と表すことにすれば、t
期における減価償却資産の企業会計上の帳簿価額は次式のようになる。 
𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡 (2-2) 
また、法人税等の支払額 𝑇 は、法人税率を 𝜏 、税法上の減価償却率を 𝜙 、税務会計
上の減価償却資産の帳簿価額を 𝐾𝑇とすれば次式のようになる。 




 ここで、税額控除制度の適用により、法人税額から控除される税額控除額を 𝐶 とする。




𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾𝑡 − 𝜏𝜙𝐾𝑡
𝑇
𝑝𝐾𝑡













                                                   
34) Sørensen（2004）pp. 14-16. 
35) Polito（2012）p. 64. 
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𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾𝑡 − 𝜏𝜙𝐾𝑡
𝑇 + 𝑇𝑑
𝑝𝐾𝑡














− 𝜏 = −𝑐 (2-8) 
 結局、実効税率 𝐸𝐴𝑇𝑅 は、特別償却のような一時的に税負担を軽減する制度や、税額
控除制度のような永久に税負担を軽減する制度が活用された後に企業に課された法人税の





 以上を理論的な基礎として、次節では、財務省型の法定実効税率 𝜏 を基準に、実効税
率 𝐸𝐴𝑇𝑅 と、税効果会計適用後の実効税率 𝐸𝐴𝑇𝑅 + 𝑇𝑑 𝑝𝐾𝑡⁄  がどの程度乖離しているか


























（資料）『日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データ』を基に筆者作成。 






















































表3 実効税率の推移の内訳 (%) 
  



































































1999 1,514  47.7 40.7 2,102  53.0 45.5 3,616  50.3 43.1 
40.87 
2000 1,486  50.5 38.1 2,063  47.7 40.0 3,549  49.1 39.1 
2001 1,253  48.1 36.3 2,063  47.2 41.7 3,316  47.6 39.2 
2002 1,444  38.3 41.6 2,288  39.1 39.5 3,732  38.7 40.5 
2003 1,649  31.3 37.9 2,471  36.1 38.3 4,120  33.7 38.1 
2004 1,677  30.9 35.5 2,471  31.5 36.5 4,148  31.2 36.0 
40.69 
2005 1,624  30.3 32.6 2,448  31.2 33.4 4,072  30.7 33.0 
2006 1,616  29.5 33.2 2,421  31.1 34.9 4,037  30.2 34.0 
2007 1,521  28.0 31.4 2,212  33.5 36.0 3,733  30.3 33.4 
2008 1,064  32.5 36.8 1,867  28.5 28.9 2,931  30.0 31.8 
2009 1,153  23.5 24.0 1,879  31.8 33.0 3,032  28.5 29.4 
2010 1,373  23.4 27.2 1,964  24.0 24.8 3,337  23.8 25.7 
2011 1,330  19.5 27.8 1,920  27.3 34.4 3,250  23.7 31.4 




















































関係会社株式等 益金不算入額 = (受取配当金 − 控除負債利子) 
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当期末及び前期末の株式等 + (当期末及び前期末の受益権 2⁄ )
当期末および前期末の総資産の帳簿価額の合計額
 






















                                                   















































































（資料）『日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データ』を基に筆者作成。 
 





















































                                                   
46) 遠藤・小宮山・逆瀬・多賀谷・橋本編著（2015）p. 862. 
47) 国税庁『退職給付会計に係る税務上の取扱いについて』p. 1を引用した。 
48) その後、税法上の退職給与引当金は2002年度の税制改正時に廃止された。 





















































































































































































































































































































 第１に、試験研究費の支出額が増えると税引前利益 𝑃 が減少するとともに、課税所得
 𝐵 = 𝑃 − 𝐴 も減少して税負担を軽減させる。したがって、税引前利益の変化量を ∆𝑃 と
表せば、試験研究費の支出額もまた⊿税引前当期利益＝試験研究費で表すことができる。
さらに、税引前利益に対する試験研究費の割合を 𝛼 とすれば、 𝛼 = 𝛥𝑃 𝑃 ⁄ となる。 
 第２に、試験研究費の支出額が増えると税額控除額 𝐶 が増加し、企業の税負担を軽減
する。このとき、税額控除制度を活用することによって減少する法人税額は、税額控除率
にマイナスを付した値 −𝑐 = − 𝐶 𝑃⁄  により表すことができる。なお、税額控除率 𝑐 は、
税引前利益に対する試験研究費の割合 𝛼 に従って変化する。表5で示したように、税額
控除率 𝑐 は税引前利益に対する試験研究費の割合 𝛼 に8%から10%までの値を乗じたも
のである。 
ここで、企業が試験研究費を支出することによる実効税率の変化分を ∆𝑡 で表せば、






















𝑇 𝛥𝑃 𝑃⁄ − 𝐶(1 + 𝛥𝑃 𝑃⁄ )
𝑃 + ∆𝑃
=




 (5-2)式では、税引前利益と試験研究費の比 𝛼 が実効税率の変化分を決定づけている。
つまり、(5-2)式の右辺２つ目の式では、法人税額 𝑇 、税額控除額 𝐶 、税引前利益 𝑃 
のいずれにも 𝛼 を乗じていることがわかる。また、右辺２つ目の式の分子は、法人税額
 𝑇 と税額控除額 𝐶 のそれぞれが占めている割合を示している。そこでは、 𝛼 が大きく






























































                                                   
61) 総額基準および法人税額基準の語は、成松（2009）pp. 393-394に倣っている。なお、






































































































































































2003 造船 0.32  1.3  1.6  医薬品 0.22  14.2  18.9  
2004 繊維 1.73  2.4  1.4  パルプ・紙 0.50  0.8  1.0  
2005 ゴム 0.46  2.0  2.6  パルプ・紙 0.46  0.7  0.8  
2006 パルプ・紙 0.54  0.4  0.7  繊維 0.31  2.7  2.0  
2007 パルプ・紙 0.77  0.8  0.4  繊維 0.42  3.5  0.9  
2008 自動車・自動車部品 1.25  6.3  0.4  非鉄金属及び金属製品 0.73  1.8  1.0  
2009 石油 29.1  0.2  0.01  電気機器 0.36  6.6  0.5  
2010 医薬品 0.23  21.7  19.0  自動車・自動車部品 0.15  3.9  3.1  
2011 ゴム 0.15  3.5  4.8  自動車・自動車部品 0.14  2.9  2.2  









































































 なお、利用した『日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データ』のデータを表7に
まとめて示した。 
 
表7 各図表で用いた日経 NEEDS Financial QUEST 財務データの項目・コード 
項目名 コード 利用した図表 
貸倒引当金（▲） B01060 図4, 図5 
投資有価証券 B01086 図4, 図5 
関係会社有価証券 B01087 図4, 図5 
貸倒引当金（▲） B01102 図4, 図5 
資産合計 B01110 図4, 図5 
売上高・営業収益 D01021 図4, 図7, 図8, 図9, 表6 
受取配当金 D01033 図4, 図5 
支払利息・割引料 D01047 図4, 図5 
その他資産処分損（営業外費用） D01057 図4, 図5, 図6, 図7 
減損損失 D01083 図4, 図5, 図6, 図7 
その他資産処分損・評価損（特別損失） D01086 図4, 図5, 図6, 図7 
有形固定資産処分損・評価損（うち不動産） D01088 図4, 図5, 図6, 図7 
減価償却費（特別損失） D01091 図4, 図5, 図6, 図7 
退職給付関連費用 D01092 図4, 図5 
税金等調整前当期利益 D01100 




減価償却実施額（有形無形その他の合計） H01005 図4, 図5, 図6, 図7 
受取配当金 J01069 図4, 図5 
減価償却費（製造原価明細） K01043 図4, 図5, 図6, 図7 
減価償却費（販売費及び一般管理費） K01077 図4, 図5, 図6, 図7 
開発費・試験研究費（販売費及び一般管理費） K01082 図4, 図7, 図8, 図9, 表6 
注１）コードの頭文字が B の項目は貸借対照表（資産）、D は損益計算書、H はその他項



































るかも明らかにされてこなかった。これに関して Egger, Loretz, Pfaffermayr, and 
Winner（2009）は、個別企業の財務データを用いて資産構成比を取得し、それに資産別
の実効税率を乗じて各企業の実効税率を推計した点で先駆的である。しかしながら、
Egger, Loretz, Pfaffermayr, and Winner（2009）では、企業が支払った法人税額を推計




































Sørensen（2004）の定式化によると、実効税率を 𝑡 、法人税額を 𝑇 、資産１単位あ
たりの税引前利益率を 𝑝 、資産の額を 𝐾 とすれば、実効税率は 𝑡 = 𝑇 𝑝𝐾⁄  である。ま
た、法人税率を 𝜏 、会計上の減価償却率を 𝛿 、税法上の減価償却率を 𝜙 、税法上の資
産の額を 𝐾𝑇 とすれば、法人税額は 𝑇 = 𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾 − 𝜏𝜙𝐾𝑇 である70)。 
                                                   
69) なお、2012年度には再度の改正が行われ、200%定率法に縮小されている。財務総合





ここで、 𝑖 番目の企業が保有する有形固定資産と無形固定資産の合計額を 𝐾𝑖  と表せ
ば、この 𝑖 番目の企業が保有する 𝑗 個目の資産の額は 𝐾𝑖𝑗  と表すことができる。 
𝐾𝑖 = 𝐾𝑖1 + 𝐾𝑖2 + ⋯ + 𝐾𝑖𝑗 (1-1) 
このとき、 𝑖 番目の企業は１番目から 𝑗 番目までの資産を用いて税引前利益 𝑝𝑖𝐾𝑖  を
得る。各資産の税引前利益率を一定と考えると、税引前利益 𝑝𝑖𝐾𝑖  は次のように表される。 
𝑝𝑖𝐾𝑖 = 𝑝𝑖𝐾𝑖1 + 𝑝𝑖𝐾𝑖2 + ⋯ + 𝑝𝑖𝐾𝑖𝑗 (1-2) 
次に、 𝑖 番目の企業の資産に占める 𝑗 番目の資産の割合を資産構成比と呼び、 Θ𝑖𝑗 
で表せば、 Θ𝑖𝑗 = 𝐾𝑖𝑗 𝐾𝑖⁄  である。これを(1-2)式に代入すれば、 𝑖 番目の企業の税引前利
益率は次式のように表すことができる。 
𝑝𝑖 = 𝑝𝑖Θ𝑖1 + 𝑝𝑖Θ𝑖2 + ⋯ + 𝑝𝑖Θ𝑖𝑗 (1-3) 
つまり、 𝑝𝑖Θ𝑖𝑗 は資産別の税引前利益率である。また、会計上の減価償却費 𝛿𝐾𝑖  、税
法上の資産の額 𝐾𝑖
𝑇  、税法上の減価償却費 𝜙𝐾𝑖
𝑇は、それぞれ次式のとおりである。 




















Egger, Loretz, Pfaffermayr, and Winner（2009）では、まず資産別の指標を推計した
上で、それに資産構成比を乗じて資産全体の実効税率を推計している。すなわち、資産に
占める有形固定資産の構成比を Θ𝑇 、無形固定資産を Θ𝐼  、流動資産を Θ𝑆 とすれば、
 Θ𝑇 + Θ𝐼 + Θ𝑆 = 1 である73)。さらに、建物 Θ𝑏 、機械 Θ𝑚 、土地 Θ𝑙 の合計は有形固定
                                                   




Pfaffermayr, and Winner（2009）p. 855, 脚注6. 
73) 減価償却による節税額の割引現在価値 𝐴 は、法人税率を 𝜏 、税法上の減価償却率を
 𝜙、企業の割引率を ρとすれば、 𝐴 = ∫ 𝜏𝜙𝑒−(𝜌+𝜙)𝑢𝑑𝑢
∞
0
= 𝜏𝜙 (𝜌 + 𝜙)⁄  である。 
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資産に等しいので Θ𝑏 + Θ𝑚 + Θ𝑙 = Θ𝑇 である。これらの資産別に経済的減価償却率（ま
たは企業会計上の減価償却率） 𝛿 、税法上の減価償却率 𝜙 、減価償却による節税額の
割引現在価値 𝐴 74)は異なっており、(1-7)式から(1-9)式のように表される。ただし、添え
字の 𝑏 は建物、 𝑚 は機械、 𝑙 は土地、 𝐼 は無形固定資産、 𝑖𝑛𝑣 は棚卸資産であり、
このうち、土地と棚卸資産は減価償却制度の対象とならないため、𝛿𝑙 = 0 、 𝛿𝑖𝑛𝑣 = 0、
 𝜙𝑙 = 0 、 𝜙𝑖𝑛𝑣 = 0 、𝐴𝑙 = 0 、 𝐴𝑖𝑛𝑣 = 0 である。 
𝛿 = 𝛿𝑏Θ𝑏 + 𝛿𝑚Θ𝑚 + 𝛿𝑙Θ𝑙 + 𝛿𝐼Θ𝐼 + 𝛿𝑖𝑛𝑣Θ𝑆 (1-7) 
𝜙 = 𝜙𝑏Θ𝑏 + 𝜙𝑚Θ𝑚 + 𝜙𝑙Θ𝑙 + 𝜙𝐼Θ𝐼 + 𝜙𝑖𝑛𝑣Θ𝑆 (1-8) 
𝐴 = 𝐴𝑏Θ𝑏 + 𝐴𝑚Θ𝑚 + 𝐴𝑙Θ𝑙 + 𝐴𝐼Θ𝐼 + 𝐴𝑖𝑛𝑣Θ𝑆 (1-9) 
したがって、企業が支払う法人税額は資産別に異なり、各企業の実効税率はその企業が
保有する資産の構成比によって決定づけられている。 










を加え、わが国企業の資産構成比を Θ𝑇 + Θ𝐼 + Θ𝐿 = 1 と表すことができる。ただし、
リース資産は貸借対照表の有形固定資産 Θ𝑇 、無形固定資産 Θ𝐼 から除かれており、
2007年度以前は貸借対照表に計上されないので Θ𝐿 = 0 である。 
さらに、リース資産を除く資産の額を 𝐾 、リース資産の額を 𝐾𝐿 、税引前利益率を
 𝑝 、実質利子率を 𝑟 、リース資産の減価償却率 𝛿𝐿 とすれば、支払リース料は利息相
当額と減価償却相当額の合計(𝑟 + 𝛿𝐿)𝐾𝐿 である。このとき、支払リース料による実効税
率の低下 ∆𝑡 は次式のとおりになる。 
∆𝑡 = 𝑡 −
𝑇
𝑝𝐾 + (𝑟 + 𝛿𝐿)𝐾𝐿
= 𝑡 −
𝑇
𝑝(𝐾 + 𝐾𝐿) + 𝛿𝐿𝐾𝐿 − (𝑝 − 𝑟)𝐾𝐿
 (1-10) 
まず、(1-10)式の右辺１つ目の式では、2007年度以前に、企業がリース資産を除いた資







本ストック 𝐾 を用いて税引前利益 𝑝𝐾 を生み出している。さらに、借手企業は利息相





















∆𝑡 = 𝑡 −
法人税等


















































































次に、表8は、資産構成比（ Θ𝑗 = 𝐾𝑗 𝐾⁄  ）と資産別実効税率（ 𝑡𝑗 ）を、表9では、資







表8 資産構成比、資産別実効税率 (%) 
 






有形固定資産 97.0  96.4  96.6  96.0  96.0  95.7  95.6  95.5  95.2  95.0  95.0  95.1  95.1  94.8  
建物・構築物 39.0  38.1  39.1  37.1  36.3  35.9  34.5  34.1  35.4  34.7  37.5  35.0  34.0  34.9  
機械装置及び運搬具 22.1  22.2  19.8  20.6  20.5  20.0  19.4  19.8  17.8  13.0  14.6  14.4  11.8  11.6  
（機械及び装置） 20.0  20.3  18.2  18.9  19.0  18.2  18.0  17.9  16.2  11.4  13.4  12.3  9.4  8.8  
（船舶・車両・運搬具） 2.0  1.9  1.6  1.6  1.5  1.8  1.4  1.9  1.6  1.6  1.2  2.1  2.3  2.7  
工具・器具及び備品 2.5  2.5  2.0  2.1  2.3  2.3  2.3  2.2  2.5  2.3  1.8  1.7  1.9  2.1  
土地・その他 25.3  25.2  27.7  27.3  28.8  28.3  27.9  28.3  30.9  33.3  31.2  34.1  36.9  36.4  
無形固定資産 3.0  3.6  3.4  4.0  4.0  4.3  4.4  4.5  4.8  5.0  5.0  4.9  4.9  5.2  
ソフトウェア 1.0  1.6  1.2  1.7  1.9  2.2  2.2  2.2  2.6  2.9  2.5  2.7  2.8  3.2  








有形固定資産 50.5  50.5  47.9  38.3  33.8  31.8  31.3  30.6  30.8  31.1  29.2  24.0  24.3  26.0  
建物・構築物 50.2  50.7  48.2  40.2  34.4  32.9  31.5  31.3  30.4  31.1  28.5  27.4  24.8  26.3  
機械装置及び運搬具 51.9  50.1  48.4  37.0  32.8  30.6  32.4  29.8  31.1  34.7  27.9  14.4  20.9  23.2  
（機械及び装置） 51.7  49.9  48.3  36.5  32.2  29.8  31.9  29.7  30.1  34.8  27.7  26.7  22.6  25.3  
（船舶・車両・運搬具） 55.0  55.2  49.2  46.5  41.4  38.5  37.9  31.8  38.9  33.8  31.4  2.2  9.2  10.5  
工具・器具及び備品 47.6  49.8  48.3  38.7  31.8  30.3  29.7  30.1  28.9  30.2  26.6  27.3  24.2  24.7  
土地・その他 50.2  50.9  47.6  37.1  33.5  32.6  30.7  31.3  31.5  33.1  27.9  26.5  24.1  25.2  
無形固定資産 46.7  48.6  45.3  38.2  28.2  23.6  22.0  23.2  26.4  24.5  26.5  23.0  21.9  23.5  
ソフトウェア 43.3  48.5  46.6  39.5  27.9  21.7  23.2  23.4  26.9  25.3  27.4  22.0  21.1  23.5  
リース資産 － － － － － － － － － 28.3  22.9  26.8  26.0  25.2  






表9 資産別税引前利益率、減価償却費による実効税率の低下 (%) 










有形固定資産 7.5  8.7  8.2  9.1  10.6  12.4  14.9  16.5  17.1  13.3  10.1  13.1  14.3  15.8  
建物・構築物 7.2  8.5  8.0  9.1  10.6  12.3  15.3  16.6  16.7  13.1  9.5  11.7  14.8  16.0  
機械装置及び運搬具 6.2  7.8  7.4  7.7  9.9  12.6  14.9  17.0  17.8  12.3  8.0  18.9  14.1  16.0  
（機械及び装置） 6.5  8.1  7.6  7.9  9.9  12.6  14.9  17.6  17.4  12.4  8.3  11.1  15.3  17.9  
（船舶・車両・運搬具） 3.3  4.4  4.9  5.1  9.3  12.2  15.1  10.8  21.6  11.7  5.5  65.2  9.3  9.8  
工具・器具及び備品 18.8  21.4  23.4  24.2  28.6  31.7  36.7  40.9  41.1  30.0  30.5  30.9  36.9  37.0  
土地・その他 9.1  9.9  9.0  10.4  11.0  12.5  15.9  17.0  15.9  11.1  9.7  10.3  12.2  14.0  
無形固定資産 11.7  14.5  13.2  13.0  18.6  22.1  28.8  31.8  32.9  33.9  26.0  30.6  36.7  35.5  
ソフトウェア 17.6  20.3  21.7  18.0  26.4  30.7  36.3  41.0  40.6  38.2  32.5  38.8  41.6  39.9  
















有形固定資産 2.9  2.1  4.8  3.1  1.4  0.3  0.3  0.8  1.6  1.7  2.3  1.4  1.4  1.2  
建物・構築物 2.6  2.1  5.0  3.2  1.6  0.4  0.4  0.9  1.5  1.8  2.5  2.0  1.6  1.4  
機械装置及び運搬具 5.9  3.0  4.6  3.5  1.1  (0.2) 0.1  0.8  1.7  2.3  3.6  0.8  1.4  1.6  
（機械及び装置） 4.5  2.0  4.7  3.2  0.9  (0.3) (0.1) 0.6  1.8  2.2  3.6  2.7  1.7  1.9  
（船舶・車両・運搬具） 33.1  22.2  3.2  9.2  4.0  1.5  2.7  2.8  0.4  3.0  3.0  0.0  0.3  0.3  
工具・器具及び備品 3.8  2.0  3.8  3.1  1.7  0.8  0.8  0.7  1.1  1.8  2.3  1.9  1.3  1.2  
土地・その他 0.9  1.2  4.8  2.6  1.1  0.0  (0.1) 0.6  1.4  2.0  1.8  1.5  1.2  1.0  
無形固定資産 4.5  4.0  6.1  5.8  2.6  1.4  1.1  0.9  1.8  1.0  1.6  1.1  0.9  1.0  
ソフトウェア 7.6  4.2  6.8  7.0  2.9  1.4  1.5  1.1  1.2  1.2  2.0  1.1  1.0  1.1  
リース資産 － － － － － － － － － 3.4  3.4  4.4  3.3  2.8  



























































































































































表10 各図表で用いた日経 NEEDS Financial QUEST 財務データの項目・コード 
項目名 コード 利用した図表 
貸倒引当金（▲） B01060 図10 
有形固定資産 B01063 表8, 表9, 図11 
建物・構築物 B01065 表8, 表9, 図11 
機械装置及び運搬具 B01068 表8, 表9, 図11 
（機械及び装置） B01069 表8, 表9, 図11 
（船舶・車両・運搬具） B01070 表8, 表9, 図11 
工具・器具及び備品 B01071 表8, 表9, 図11 
リース資産 B01072 表8, 表9, 図11 
土地・その他非償却対象有形固定資産 B01075 表8, 表9, 図11 
無形固定資産 B01076 表8, 表9, 図11 
ソフトウェア B01078 表8, 表9, 図11 
リース資産 B01080 表8, 表9, 図11 
投資有価証券 B01086 図10 
関係会社有価証券 B01087 図10 
貸倒引当金（▲） B01102 図10 
資産合計 B01110 図10 
売上高・営業収益 D01021 図10 
受取配当金 D01033 図10 
支払利息・割引料 D01047 図10 
その他資産処分損（営業外費用） D01057 図10 
減損損失 D01083 表9, 図10, 図11 
有形固定資産処分損・評価損 D01087 表9, 図10, 図11 
有形固定資産処分損・評価損（うち不動産） D01088 表9, 図10, 図11 
減価償却費（特別損失） D01091 表9, 図10, 図11 
退職給付関連費用 D01092 図10 
税金等調整前当期利益 D01100 表8, 表9, 図10, 図11 
法人税・住民税及び事業税合計 D01102 表8, 表9, 図10, 図11 
減価償却実施額（有形無形その他の合計） H11005 表9, 図10, 図11 
減価償却費相当額（支払リース料） I11111 表9, 図10, 図11 
受取配当金 J01069 図10 
減価償却費（製造原価明細） K01043 表9, 図10, 図11 
減価償却費（販売費及び一般管理費） K01077 表9, 図10, 図11 










































































                                                   
80) 第１章表2-b でも示したように、近年、引当金制度は廃止・縮小されている。 



































                                                   
83) 戸谷（1994）p. 58. 
84) 林田（2002）pp. 259-260. 
85) 三好（2006）p. 87を要約した。 
86) King and Fullerton（1984）による定式化については補論１を参照されたい。 
87) Egger, Loretz, Pfaffermayr, and Winner（2009）での負債比率とは、資本ストックに
対する流動負債と固定負債の割合である。 











資産１単位あたりの税引前利益率を 𝑝 、資本ストックを 𝐾 、法人税を 𝑇 として、実効








額を 𝑅 、発行済株式総額を 𝑁 、負債総額を 𝐵 と表せば、資産総額 𝐾 がこれらの負債
および純資産の合計額に等しいので 𝐾 = 𝑅 + 𝑁 + 𝐵 が成り立つ。さらに、 𝑖 番目の企業





𝐵𝑖 + 𝑁𝑖 + 𝑅𝑖
= 𝑅𝑖1 + 𝑅𝑖2 + ⋯ + 𝑅𝑖𝑗 (1-2) 
𝐾𝑖
𝑁𝑖
𝐵𝑖 + 𝑁𝑖 + 𝑅𝑖
= 𝑁𝑖1 + 𝑁𝑖2 + ⋯ + 𝑁𝑖𝑗 (1-3) 
𝐾𝑖
𝐵𝑖
𝐵𝑖 + 𝑁𝑖 + 𝑅𝑖





𝑝𝑖𝐾𝑖 = 𝑝𝑖𝐾𝑖1 + 𝑝𝑖𝐾𝑖2 + ⋯ + 𝑝𝑖𝐾𝑖𝑗 (1-5) 
 また、 𝑖 番目の企業が保有する資本ストックの総額に占める 𝑗 番目の資本ストックの
                                                   
89) 負債比率は、資産に対する短期借入金、長期借入金、社債の割合である。 




 Θ𝑖𝑗 = 𝐾𝑖𝑗 𝐾𝑖⁄  が成り立つ。これを(1-5)式に代入すれば、資本ストック１単位あたりの税
引前利益率は次式のように表される。 
𝑝𝑖 = 𝑝𝑖Θ𝑖1 + 𝑝𝑖Θ𝑖2 + ⋯ + 𝑝𝑖Θ𝑖𝑗 (1-6) 
 さらに、おのおのの資産構成比は、その資産を取得するために用いた内部留保、新株発
行、負債の比率に区分することもできる。ここでは、𝑖 番目の企業が保有する 𝑗 番目の
資本ストックについての資金調達の割合を次式のように表すことができる。 
Θ𝑖𝑗 =
𝐵𝑖𝑗 + 𝑁𝑖𝑗 + 𝑅𝑖𝑗































































                                                   
93) 申告分離課税もしくは源泉分離課税、確定申告不要で20%の源泉徴収が実施されてい
る。「利子・配当課税等の概要（所得税・個人住民税）」『財政金融統計月報』745号。 
94) 企業会計基準委員会『自己株式及び準備金の額の減少等に関する会計基準』p. 8, (26). 
95) 企業会計基準委員会『「自己株式及び準備金の額の減少等に関する会計基準」の新旧比























































































































































































































1999 3,363  0.2 0.7 1.5 1.8 2.7 6.0 6.1 4.3 4.0 
2000 3,308  0.2 0.6 1.1 1.6 2.2 5.6 4.6 3.9 4.2 
2001 3,057  0.7 0.7 1.7 1.9 2.2 5.2 4.4 4.1 3.6 
2002 3,375  0.8 1.0 1.1 1.9 2.0 5.6 5.6 4.7 3.5 
                                                                                                                                                     
息・割引料－受取利息・配当金である。 
102) 澁谷・田平（2014）p. 95, (3-1)式参照。 
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2003 3,699  0.6 0.6 1.5 1.6 2.0 3.8 3.7 2.8 3.0 
2004 3,786  0.7 0.5 1.1 1.6 1.9 4.2 3.8 3.1 3.5 
2005 3,757  0.2 0.9 1.2 1.6 2.1 4.7 4.7 3.6 3.7 
2006 3,736  0.1 0.4 1.8 1.8 2.3 4.7 4.4 3.4 3.9 
2007 3,456  0.2 0.9 1.5 2.2 3.2 6.6 6.7 5.4 5.1 
2008 2,727  0.0 1.4 1.5 2.9 4.9 8.4 12.1 5.7 6.0 
2009 2,802  0.0 1.0 1.4 2.3 7.4 10.6 12.5 7.9 6.6 
2010 3,057  0.2 0.5 1.8 2.6 4.6 8.6 9.7 6.1 5.6 
2011 2,994  0.2 0.7 1.5 2.5 4.0 9.0 10.2 5.9 7.3 
2012 3,039  0.4 1.0 1.6 2.5 3.9 8.9 11.1 6.0 6.1 


















































Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）による GKS 指標の推計を行うのが有効で
ある。 
 







できる。ここで、名目利子率を 𝑖 、法人税率を 𝜏 として、企業の割引率 𝜌 が、債権者
                                                   




𝜌 = 𝑖(1 − 𝜏) (1) 
 (1)式に示されるように、企業の割引率は、債権者に支払う利子率から負債支払利息の
損金算入がもたらす節税分を差し引いた残額である。そして、企業が株主から資金調達す
る場合の収益率 𝜌 が、債権者から資金調達する場合の収益率 𝑖(1 − 𝜏) に等しい均衡条件
が成り立っている。 
次に、債権者が受け取る課税後収益率は、名目利子率から利子に係る所得税を差し引い
た残額である。そのため、King and Fullerton（1984）は、インフレ率を 𝜋 、インフレ
率調整済みの実質利子率を 𝑟 = 𝑖 − 𝜋 、利子所得税率を 𝑚𝑖  、資産税率を 𝑤𝑝 として、
債権者が受け取る税引後収益率 𝑠 を次式のように表している107)。 
𝑠 = (1 − 𝑚𝑖)(𝑟 + 𝜋) − 𝜋 − 𝑤𝑝 (2) 
 さらに、株主は投資から生み出される税引後純利益を、株価の値上がりによるキャピタ
ルゲインと、企業からの配当のかたちで受け取る。そのとき、企業価値を 𝑉 、配当を
 𝐷 、新株発行額を 𝑁 、利子所得税率を 𝑚𝑖  、配当所得税率を 𝑚𝑑 、キャピタルゲイ
ン税率を 𝑧 とすれば、次式が成り立つ108)。 


















                                                   
106) King and Fullerton（1984）p. 21, (2.24)式。 
107) King and Fullerton（1984）p. 10, (2.6)式。 











                                                   
109) King and Fullerton（1984）p. 23, (2.27)式。 
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補論2 Devereux and Griffith（2003）による平均実効税率の導出 





仮定して、名目利子率を 𝑖 、利子所得税率を 𝑚𝑖  、配当所得税率を 𝑚𝑑  、キャピタルゲ
イン税率を 𝑧 、配当金を 𝐷 、新株発行額を 𝑁 として、 𝑡 期の課税後の企業価値 𝑉 
を次式のように表している。 
{1 + 𝑖(1 − 𝑚𝑖)}𝑉𝑡 = (1 − 𝑚
𝑑)𝐷𝑡 − 𝑁𝑡 + 𝑉𝑡+1 − 𝑧(𝑉𝑡+1 − 𝑉𝑡 − 𝑁𝑡) (1) 
 ここで、株主が配当によって収益を得ることを考慮して、新株発行時と配当時に課され
る税率 𝛾 を 𝛾 = (1 − 𝑚𝑑) (1 − 𝑧)⁄  とする。さらに、名目利子率を 𝑖 、利子所得税率を
 𝑚𝑖 、キャピタルゲイン税率を  𝑧 とすれば、株主の名目割引率  𝜌 を  𝜌 =




(1 − 𝑧)𝑉𝑡 + 𝑖(1 − 𝑚
𝑖)𝑉𝑡 = (1 − 𝑚
𝑑)𝐷𝑡 + (1 − 𝑧)(𝑉𝑡+1 − 𝑁𝑡)  
(1 + 𝜌)𝑉𝑡 =
(1 − 𝑚𝑑)
(1 − 𝑧)
𝐷𝑡 + 𝑉𝑡+1 − 𝑁𝑡 
 
𝑉𝑡 =
𝛾𝐷𝑡 − 𝑁𝑡 + 𝑉𝑡+1
1 + 𝜌
 (2) 
 次に、配当金を 𝐷 、資本ストックを 𝐾 、売上高を 𝑄(𝐾) 、投資額を 𝐼 、負債残高
を 𝐵 、期首における税務会計上の資産の帳簿価額を 𝐾𝑇  、新株発行額を 𝑁 、法人税率
を 𝜏 、名目利子率を 𝑖 、税法上の減価償却率を 𝜙 として、配当金を次式のように表し
た111)。 
𝐷𝑡 = 𝑄(𝐾𝑡−1)(1 − 𝜏) − 𝐼𝑡 + 𝐵𝑡 − {1 + 𝑖(1 − 𝜏)}𝐵𝑡−1 + 𝜏𝜙(𝐼𝑡 + 𝐾𝑡−1
𝑇 ) + 𝑁𝑡 (3) 
 そして、(2)、(3)式を 𝐾𝑡  で微分して、課税後のレントを次式のように表した。 






                                                   
110) Devereux and Griffith（2003）p. 109, (1)式。 













内部留保  𝜌 =
𝑖(1 − 𝑚𝑖)
(1 − 𝑧)







  𝐹𝑁𝐸 = −
𝜌(1 − 𝛾)(1 − 𝜏𝜙)
1 + 𝜌
= −
(𝜌 − 𝜌 𝛾⁄ )(1 − 𝜏𝜙)
1 + 𝜌
 
負債  𝑖(1 − 𝜏)  𝐹𝐷 =
𝛾{𝜌 − 𝑖(1 − 𝜏)}(1 − 𝜏𝜙)
1 + 𝜌
 
（資料）Devereux and Griffith（2003）p.111, 表1参照。 
 
さらに、法人税課税前に企業が第１期に支出する投資コストは −1 、第２期に得る課
税前利益は (𝑝 + 𝛿) 、資本ストックを売却して得られる残存価額は (1 − 𝛿) であるから、
インフレ率を 𝜋 としたとき、課税前のレントを次式のように表すことができる112)。 
𝑅∗ = −1 +
(𝑝 + 𝛿)(1 + 𝜋) + (1 − 𝛿)(1 + 𝜋)
1 + 𝑖
=




















次に、第１期の投資を 𝑑𝐼𝑡 = 𝜕𝐼𝑡 𝜕𝐾𝑡⁄ = 1 、第２期に資本ストックを売却して得られる
残存価額を 𝑑𝐼𝑡+1 = −(1 − 𝛿) 、産出高を 𝑑𝑄(𝐾𝑡+1) = 𝑝 + 𝛿 と表すことができる。（以下
では、微分記号 𝑑 は各変数を 𝐾𝑡  で微分したものとする。） 
また、外部資金の調達にかかる追加コストを 𝐹 、税法上の減価償却による節税額の割
引現在価値を 𝐴 とする。ここでは、企業が資本ストックを取得したその期に減価償却費
を控除できることを考慮して 𝐴 = 𝜏𝜙(1 + 𝜌) (𝜌 + 𝜙)⁄  と表す。このとき、第１期の投資
コストを −(1 − 𝐴) 、第２期の課税後利益を (𝑝 + 𝛿)(1 − 𝜏) 、資産を売却して得られる
資本ストックの残存価額を (1 − 𝛿)(1 − 𝐴) 、株主に課される配当所得税・キャピタルゲ
イン税を 𝛾 として、課税後のレントを次式のように表した113)。 
                                                   
112) Devereux and Griffith（2003）p. 112, (11)式。 




𝑅 = 𝛾 {∑








(1 − 𝜙)𝑛} + 𝐹
= 𝛾 [∑









= 𝛾 {−(1 − 𝐴) +
(𝑝 + 𝛿)(1 + 𝜋)(1 − 𝜏) + (1 − 𝛿)(1 + 𝜋)(1 − 𝐴)
1 + 𝜌
} + 𝐹 
 (6)  
上の(6)式を用いれば、ここでの企業は 𝑅 = 0 になるまで投資を行い、１単位の投資か
ら得られる課税後利益を極大化していることがわかる。すなわち、投資１単位あたりの税
引前利益率 ?̃? が、投資家に支払う実質利子率 𝑟 、法人税を合わせた投資コストに等し
くなるまで投資を行っている。 
いま、限界的な投資に対して個人段階の課税は考慮せず、企業段階の法人税のみを考慮
する（ 𝑚𝑖 = 𝑚𝑑 = 𝑧 = 0 ）。そのとき、(6)式を 𝑝 について整理すれば、投資１単位あた
りの税引前利益率を次式のように表すことができる114)。（つまり、 ?̃? は 𝑅 = 0 の場合の
税引前利益率 𝑝 である。） 
?̃? =





− 𝛿 (7) 
このとき、新規の投資1単位あたりの税負担を 𝐸𝑀𝑇𝑅 = (?̃? − 𝑟) ?̃?⁄  と表すことができる。
また、Devereux and Griffith（2003）は、企業が支払った税額の測定値に基づいた平均
実効税率を 𝐸𝐴𝑇𝑅𝑅 = (𝑅∗ − 𝑅) 𝑅∗⁄  と表した。ただし、この指標は法人税課税前に企業が





                                                                                                                                                     
合の 𝐾𝑇の増加率は、投資の増加率 −𝑑𝐼𝑡 = −1 を税務会計上の資産の帳簿価額の減少
率 𝑑𝐾𝑡
𝑇 = −(1 − 𝜙)−1 で除した値になるので 𝑑(𝐼𝑡 + 𝐾𝑡−1
𝑇 ) = (1 − 𝜙) である。 
114) Devereux and Griffith（2003）p. 111, (8)式。 

















(𝑝 − 𝑟) − 𝑅(1 + 𝑟)
𝑝
=





























 次に、企業が第１期に支出する投資コストを −1 、第２期から無限期間に亘って得ら
れる税引前利益を (𝑝 + 𝛿) として、課税前のレントを次式のように表した。 
𝑅∗ = −1 + ∑





−𝑖 + 𝜋 − 𝛿(1 + 𝜋) + (𝑝 + 𝛿)(1 + 𝜋)
𝑖 − 𝜋 + 𝛿(1 + 𝜋)
=
𝑝(1 + 𝜋) − 𝑖 + 𝜋












 また、課税後のレントは第１期の投資コストを −(1 − 𝐴) 、第２期から無限期間に亘っ
て得られる税引後利益を (𝑝 + 𝛿)(1 − 𝜏)として次式のように表すことができる118)。 
𝑅 = 𝛾 [∑










= 𝛾 {−(1 − 𝐴) +
(𝑝 + 𝛿)(1 + 𝜋)(1 − 𝜏)
𝜌 − 𝜋 + 𝛿(1 + 𝜋)




                                                   
117) Klemm（2012）p. 257, (9)式。 
118) Klemm（2012）p. 257, (11)式。 
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内部留保 𝐹𝑅𝐸 = 0 
新株発行 𝐹𝑁𝐸 = (𝛾 − 1)(1 − 𝜏𝜙) = −









補論4 Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）による平均実効税率の導出 
Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）は、法人税、キャピタルゲイン税が企業
価値を減少させることを次のように捉えている。すなわち、資本ストック１単位あたりに








に税引前利益率を 𝑝 、実質利子率を 𝑟 として 𝑅∗ = (𝑝 − 𝑟) (1 + 𝑟)⁄  を表すことができ
る。それを、税引前利益率 𝑝 について整理すると次式のように表すことができる。 
𝑝 = 𝑟 + 𝑅∗(1 + 𝑟) (2) 
ここでは、企業が投資を行った次の期（第２期）から税法上の減価償却費を控除するこ
とを想定して、税法上の減価償却による節税額の割引現在価値を 𝐴 = 𝜏𝜙 (𝜌 + 𝜙)⁄  と表す
ものとする。 
そして、第１期の投資コストを −(1 − 𝐴) 、第２期に得る税引後利益を (𝑝 + 𝛿)(1 −
𝜏) 、資本ストックを売却して得られる残存価額を (1 − 𝛿)(1 − 𝐴) 、株主に課される配当
所得税・キャピタルゲイン税を 𝛾 とする。さらに、ここでは株主が第１期に株式を売却
することでこれらの課税後収益を受け取ることを想定すれば、キャピタルゲイン税率
 (1 − 𝑧) を乗じた値が株主の課税後収益になる。したがって、課税後のレントを次式の
ように表すことができる120)。 
                                                   
119) Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）p. 11, (12)式。そこでは、 𝑝𝑠 を金融資
産から得る課税後収益率と解釈した。 
120) Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）p. 7, (6)式。 
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𝑅 = 𝛾(1 − 𝑧) {−(1 − 𝐴) +
(𝑝 + 𝛿)(1 + 𝜋)(1 − 𝜏) + (1 − 𝛿)(1 + 𝜋)(1 − 𝐴)
1 + 𝜌
} + 𝐹 (3) 
 次に、資本ストック１単位あたりに株主が得る課税後利益率 𝑝𝑠 を、(2)式の実質利子
率、課税前のレントに代えてそれぞれ株主の税引後収益率、課税後のレントを用いて次式
のように表した。 
𝑝𝑠 = 𝑠 + 𝑅(1 + 𝑠) (4) 












− 𝛿 (5) 
 これについて、King and Fullerton（1984）は、企業が得る投資１単位あたりの税引
前利益率を  ?̃? 、株主が得る税引後収益率を  𝑠 として限界実効税率を  𝐸𝑀𝑇𝑅 =






表14 Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）の資金調達の追加コスト 
内部留保 𝐹𝑅𝐸 = 0 







−𝛾(𝜌 − 𝜌 𝛾⁄ )
1 + 𝜌
 
負債 𝐹𝐷 = 𝛾 −
𝛾{1 + 𝑖(1 − 𝜏)}
1 + 𝜌
=
𝛾{𝜌 − 𝑖(1 − 𝜏)}
1 + 𝜌
 
（資料）Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）p. 8. 
 
 結局、企業段階の法人税、個人段階のキャピタルゲイン税を考慮した平均実効税率を、
                                                   



















∙ [1 − 𝛾(1 − 𝜏) {


















                                                   
122) Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）p. 14, (17)式。 
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表15 各図表で用いた日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データの項目・コード 
項目名 コード 利用した図表 
貸倒引当金（▲） B01060 表11 
投資有価証券 B01086 表11 
関係会社有価証券 B01087 表11 
貸倒引当金（▲） B01102 表11 
資産合計 B01110 表11 
１年内返済の借入金 C01027 図13, 表11 
１年内償還の社債・転換社債 C01032 図13, 表11 
社債・転換社債 C01059 図13, 表11 
長期借入金 C01062 図13, 表11 
資本金 C01085 図12, 図13, 表11 
資本剰余金 C01087 図13, 表11 
資本準備金 C01088 図13, 表11 
利益剰余金 C01092 図13, 表11 
利益準備金 C01093 図13, 表11 
任意積立金 C01095 図13, 表11 
繰越利益剰余金 C01096 図13, 表11 
負債・純資産 C01105 図13, 表11 
受取配当金 D01033 表11 
支払利息・割引料 D01047 表11 
税金等調整前当期利益 D01100 図12, 図13, 表11 
法人税・住民税及び事業税合計 D01102 図12, 図13, 表11 
受取配当金 J01069 表11 
注）コードの頭文字が B の項目は貸借対照表（資産）、C は貸借対照表（負債）および









事後的な限界実効税率の推計方法については、Gordon, Kalambokidis and Slemrod


















 事後的 事前的 
平均 Feldstein and Summers (1980) Devereux and Griffith (2003) 
限界 Gordon, Kalambokidis and Slemrod (2004) 
Becker and Fuest (2003) 








                                                   

































                                                   
124) Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）p. 104. それゆえ、平均実効税率は事後
的な実効税率となることが指摘されている。 
125) 国民経済計算に基づいて、国全体の資本所得にかかる実効税率を推計した先駆的業績




127) Devereux and Griffith（2003）p. 112. 
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16に掲げた King and Fullerton（1984）等の先駆的業績を要約することによって、各指



























つまり、King and Fullerton（1984）が仮定するように、株主が利子率 𝑟 を要求するの
であれば、資本ストックの増加率は収益率 𝑟 に等しいわけである。 
さらに、企業は法人税を支払わなければならないから、限界的な投資１単位あたりに生
                                                   







み出される税引前利益率 ?̃? は、法人税課税後の収益率 ?̅? （個人所得税は考慮しないも
のとした場合に株主が得る利子率。以下では税引後収益率、あるいは利子率 ?̅? と表記す
る）に、法人税を加えた値になる130)。そのとき、King and Fullerton（1984）によるミ
クロ・事前的な限界実効税率 𝐸𝑀𝑇𝑅（the Effective Marginal Tax Rate）は 𝐸𝑀𝑇𝑅 =




なっている132)。そして、限界的な投資１単位あたりの税引前利益率 ?̃? は、 𝜏 を法人税
率、 𝛿 を経済的減価償却率として次のように表すことができる133)。 
?̃? − ?̅? =









?̃? = ?̅? +
(𝜏 − 𝐴)(?̅? + 𝛿)
(1 − 𝜏)
=
(1 − 𝜏)?̅? + (𝜏 − 𝐴)(?̅? + 𝛿)
(1 − 𝜏)
 (1-2) 






(𝜏 − 𝐴)(?̅? + 𝛿)
(1 − 𝜏)?̅? + (𝜏 − 𝐴)(?̅? + 𝛿)
 (1-3) 
(1-3)式では、資本ストックが利子率 ?̅? だけ増加することを表している。そして、均衡
においては、限界的な投資にかかる費用に等しい収益を得るので、総収益率 (?̅? + 𝛿) に
法人税率が課される。ただし、税法上の減価償却費を課税所得から控除することができる。 
これについて、Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）は、限界的な投資１単位
                                                   
130) ここでの法人税課税前の収益率と課税後の収益率の関係については、本章補論１に記
している。 
131) King and Fullerton（1984）p. 9. 
132) King and Fullerton（1984）p. 10と p. 19には、A は減価償却による節税額の割引現
在価値、ρは割引率、πはインフレ率、 𝑚𝑖  は利子所得に対する個人所得税率、 𝑤𝑝 は
財産税率を表すものとして、税引前収益率 ?̃? = (1 − 𝐴)(𝜌 + 𝛿 − 𝜋) (1 − 𝜏)⁄ − 𝛿 、株主





税制下で支払う税額 E の差を含めたかたちで定義している。すなわち、 𝑡 期の投資を
 𝐼𝑡  、投資１単位あたりの税法上の減価償却率を 𝑑𝑡  、名目利子率を 𝑖 とするとき、将来
に亘る減価償却の現在価値を 𝐼𝑡 ∑ 𝑑𝑛 (1 + 𝑖)
𝑛⁄∞𝑛=1  で表すことにすると、現行法人税制下






(𝑇𝑡 − 𝐸𝑡) 𝐾𝑡⁄
(1 − 𝜏)?̅? + (𝑇𝑡 − 𝐸𝑡) 𝐾𝑡⁄
 (1-4) 
と定義づけている134)。ここで、Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）は、(1-4)
















事後的な平均実効税率 𝐸𝐴𝑇𝑅 は、法人税額を 𝑇 、税引前利益率を 𝑝 、資本ストックを
 𝐾 とすれば 𝐸𝐴𝑇𝑅 = 𝑇𝑡 𝑝𝐾𝑡⁄  と表される137)。次に、企業は税法上の減価償却費を課税所
得から控除することができるので、法人税額 𝑇 は、経済的減価償却率を 𝛿 、法人税率
を 𝜏 、税法上の減価償却率を 𝜙 、税務会計上の資産の帳簿価額を 𝐾𝑇 とすれば、次式
のように表すことができる。 
                                                   
134) Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）p. 106. 
135) Gordon, Kalambokid and Slemrod（2004）p. 102では、税法上の減価償却費の割引
現在価値を 𝑧 として、この超過税額が 𝜏(𝑟 + 𝛿)(1 − 𝑧) に等しいことを示している。 
136) わが国で設けられている減価償却制度および設備投資関連税制については、税務研究
会編（2014）を参照されたい。 
137) Sørensen（2004）pp. 14-17. 
 85 
 
𝑇𝑡 = 𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾𝑡 − 𝜏𝜙𝐾𝑡
𝑇 (1-5) 
 (1-3)式に示されているように、ここでは、資本ストックの増加率が税引後収益率に等
しいことを仮定しているので、 𝑡 − 𝑛 期に企業が支出した投資額 𝐼𝑡−𝑛 は (?̅? + 𝛿)𝐾𝑡−𝑛 に
等しい。また、これは投資が時間あたり税引後収益率 ?̅? だけ増加することを意味してい


















 これを、 𝑡 期に企業が支出した投資額 𝐼𝑡  と割引率 ?̅? を用いて表すと次式のようにな
る。 
𝐾𝑡









𝑇 = 𝐴𝐼𝑡 であるので、(1-5)
式は 𝑇𝑡 = 𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾𝑡 − 𝐴𝐼𝑡  と表すことができる。また、 ?̅?𝐾𝑡 = 𝐼𝑡 − 𝛿𝐾𝑡  が成り立つこと
から、法人税額は次式のように表される。 
𝑇𝑡 = (𝜏 − 𝐴)(?̅? + 𝛿)𝐾𝑡 + 𝜏(𝑝 − ?̅?)𝐾𝑡 (1-8) 






他方、キャッシュフロー法人税制下で支払う法人税額 E は次式のように表される。 
𝐸𝑡 = 𝜏(𝑝 − ?̅?)𝐾𝑡 = 𝜏{(𝑝 + 𝛿) − (?̅? + 𝛿)}𝐾𝑡 (1-9) 
 (1-9)式では、法人税率 𝜏 が課されるため、キャッシュフローを減少させることにより、
投資を阻害していることを表している。すなわち、法人税率が低いほどキャッシュフロー
                                                   
138) Ruiz and Gérard（2007）p. 29では、 ?̅?𝐾𝑡 = 𝐼𝑡 − 𝛿𝐾𝑡  と表している。 







 −𝜏(?̅? + 𝛿)𝐾𝑡  が拡大するほど設備投資を促進し、総収益の課税部分 𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾𝑡が拡大す
るほど設備投資を阻害する。 
 結局、減価償却制度が設備投資に及ぼす効果は、(1-8)式から(1-9)式を差し引いたもの
になるので、超過税額 𝑇 − 𝐸 を現行税制下で支払った法人税額とキャッシュフロー法人
税制下で支払う法人税額の差により表すことができ、次式のようになる。 







(𝑇𝑡 − 𝐸𝑡) 𝐾𝑡⁄
(1 − 𝜏)?̅? + (𝑇𝑡 − 𝐸𝑡) 𝐾𝑡⁄
 (1-11) 
なお、ミクロ・事後的な平均実効税率は 𝑇𝑡 𝑝𝐾𝑡⁄  の式に(1-8)式を代入すれば、次式を
得られる。 
𝐸𝐴𝑇𝑅 =
(𝜏 − 𝐴)(?̅? + 𝛿) + 𝜏(𝑝 − ?̅?)
𝑝
=


























している142)。（上記の数式では変数 𝐴 を用いて示した。） 
しかし、Becker and Fuest（2003）では、投資の増加率が減価償却による節税額に及
ぼす影響を捉えているものの、キャッシュフローに及ぼす影響を捉えていない。そこで、
以下で Becker and Fuest（2003）による形式化を考察して、減価償却による節税額がも
たらす効果を捉えた後に、キャッシュフローがもたらす効果を捉えるために、我々による
限界実効税率の指標を示したい。 
                                                   
141) Devereux and Griffith（2003）p. 112, (14)式。 




に入れて GKS 指標を以下のように導出している。すなわち、𝑡 − 1 期の投資額を𝐼𝑡−1、資
本ストック額を𝐾𝑡−1とすると、 𝑡 期の当初の資本ストック額は次のようになる。 
𝐾𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 + 𝐼𝑡−1 (1-13) 
次に、総資産に対する負債比率を 𝑏 、名目利子率を 𝑖 、インフレ率を 𝜋 、資本ス
トックを 𝐾 、金融資産を 𝐵 、生産関数を 𝐹(𝐾) とすると、課税前の企業価値 𝑉∗ は次
のように表される。 
𝑉𝑡
∗ = −(1 − 𝑏)𝐼𝑡 − ∑



































{𝐹𝑡+𝑛(𝐾𝑡+1) − 𝛿𝐾𝑡+1} (1-15) 
ここで、企業価値の極大化を仮定すると、(1-15)式の右辺が０になるまで投資が行われ
る。上で、 𝛿𝐾𝑡+1 = 𝛿{(1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡} であり、∑ (1 + 𝜋)
𝑛 (1 + 𝑖)𝑛⁄∞𝑛=1 = (1 + 𝜋) (𝑖 − 𝜋)⁄ 、







(𝐹′ − 𝛿) (1-16) 
上での 𝐹′ は、 𝜕 ∑ 𝐹𝑡+𝑛(𝐾𝑡+1)
∞
𝑛=1 𝜕𝐼𝑡⁄  を略記したものであり、(1-16)式右辺は、限界
的な１単位の投資に対して企業が得るインフレ調整済みの税引前利益から投資費用を減じ
た値を表している。勿論、𝜕𝑉𝑡
∗ 𝜕𝐼𝑡⁄ = 0 である場合には次式が成り立つ。 




 次に、税法上の減価償却率を 𝑑 、税法上の減価償却費を 𝐷 とすれば、課税後の企業
価値 𝑉 は次のように表される143)。 
                                                   
143) Becker and Fuest（2003）p. 2の(3)式では、上の(1-18)式の右辺３行目の式の中の
 +𝐼𝑡 が欠如している。 
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− (1 − 𝜏) ∑














[𝐹𝑡+𝑛{(1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡}(1 − 𝜏) − 𝛿{(1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡} + 𝜏𝐷𝑛] 
 (1-18) 
 ただし、 𝛿𝐾𝑡+1 = 𝛿{(1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡} であり、税法上の減価償却費  𝐷 は  𝐷𝑡 =
∑ 𝑑𝑛𝐼𝑡−𝑛
∞
𝑛=1  と表されるので、(1-18)式を 𝐼𝑡  について微分すると次式が得られる。 
𝜕𝑉𝑡
𝜕𝐼𝑡



























𝜕𝐹𝑡+𝑛{(1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡}
𝜕𝐼𝑡
(1 − 𝜏) − 𝛿]




















𝑛=1 {(1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡}
𝜕𝐼𝑡
(1 − 𝜏) − 𝛿] 
 (1-19) 
 ここでも、先と同様、𝐹′ = 𝜕 ∑ 𝐹𝑡+𝑛(𝐾𝑡+1)
∞










































































































たりの税引前利益率を ?̃?（= 𝐹′ − δ）、実質利子率を 𝑖∗ = (𝑖 − 𝜋) (1 + 𝜋)⁄  、減価償却に
よる節税額の割引現在価値を 𝐴 = 𝜏 ∑ 𝑑𝑛 (1 + 𝑖)
𝑛⁄∞𝑛=1  で表すことにすると、(1-22)式は次
のように書き換えられる145)。 
 ?̃? − 𝑖∗ =







{(𝑖∗ + 𝛿)(𝜏 − 𝐴) − 𝜏𝑖∗𝑏}
(1 − 𝜏)𝑖∗ + {(𝑖∗ + 𝛿)(𝜏 − 𝐴) − 𝜏𝑖∗𝑏}
 (1-24) 
また、企業が投資１単位あたりに株主から要求される総収益率は (𝑖∗ + 𝛿) であるから、





(𝜏 − 𝐴 − 𝜏𝛼𝑏)
(1 − 𝜏)𝛼 + (𝜏 − 𝐴 − 𝜏𝛼𝑏)
 (1-25) 
 













 . Becker and Fuest（2003）p. 3, (7)式。 
146) Becker and Fuest（2003）p. 3, (6)式は、(1-25)式右辺のように表せる。 
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次に、Becker and Fuest（2002）は、Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）
による超過税額に(2-1)式を加えるかたちで、限界的な投資１単位あたりの税負担を表し
ている。そのため、現行法人税制下で支払った税額 𝑇 とキャッシュフロー法人税制下で
支払う税額 𝐸 は次のように表すことができる。 





− 𝑖𝑏(𝐾𝑡−1 + 𝐵𝑡−1)} (2-2) 

















+ 𝑖𝐵𝑡−1 − 𝑖𝑏(𝐾𝑡−1 + 𝐵𝑡−1)}  (2-4) 
 また、(2-4)式は 𝛥 を用いたかたちで書けば、次のようになる。 





) + 𝜏𝐼𝑡𝛥 + 𝜏𝑖𝐵𝑡−1 − 𝜏𝑖𝑏(𝐾𝑡−1 + 𝐵𝑡−1) (2-5) 
 さらに、(2-5)式の両辺を投資額で除して、投資１単位あたりに生ずる超過税額を表す
                                                   













𝜏{𝐼𝑡𝛥 + 𝑖𝐵𝑡−1 − 𝑖𝑏(𝐾𝑡−1 + 𝐵𝑡−1)}
𝐼𝑡
 (2-6) 
 (2-6)式で、 ∑ 𝑑𝑛 (1 + 𝑖)
𝑛⁄∞𝑛=1  に 𝜏 を乗じた値は減価償却による節税額の現在価値を表
しており 𝐴 に等しい。したがって、(2-6)式の第２項を左辺に移行し、両辺から 𝜏𝛼𝑏 を
差し引くことにより、次式が得られる。 
𝑇𝑡 − 𝐸𝑡 − 𝜏𝐼𝑡𝛥 − 𝜏{𝑖𝐵𝑡−1 − 𝑖𝑏(𝐾𝑡−1 + 𝐵𝑡−1)} − 𝜏𝛼𝑏𝐼𝑡
𝐼𝑡
= 𝜏 − 𝐴 − 𝜏𝛼𝑏 (2-7) 
この式を(1-25)式に代入すれば、次式を得る。 
𝐸𝑀𝑇𝑅 =
𝑇𝑡 − 𝐸𝑡 − 𝜏{𝐼𝑡𝛥 + 𝑖𝐵𝑡−1 − 𝑖𝑏(𝐾𝑡−1 + 𝐵𝑡−1) + 𝛼𝑏𝐼𝑡}
(1 − 𝜏)𝛼𝐼𝑡 + 𝑇𝑡 − 𝐸𝑡 − 𝜏{𝐼𝑡𝛥 + 𝑖𝐵𝑡−1 − 𝑖𝑏(𝐾𝑡−1 + 𝐵𝑡−1) + 𝛼𝑏𝐼𝑡}
 (2-8) 
 そして、この(2-8)式に(2-5)式で示した 𝑇𝑡 − 𝐸𝑡  を代入すれば、次式が得られる。 
𝐸𝑀𝑇𝑅 =




𝑛=1 − 𝛥 − 𝛼𝑏} 𝐼𝑡




𝑛=1 − 𝛥 − 𝛼𝑏} 𝐼𝑡
 (2-9) 









引後収益率の乖離が限界実効税率に与える影響を、Gordon, Kalambokidis and Slemrod
（2004）並びに Becker and Fuest（2003）と同様に、キャッシュフロー税制の下での税
額と現行税制の下での税額の差としての税額を用いて表したい。 
 まず、ある t 期の資本ストック 𝐾𝑡  は、投資の増加率 ω だけ増加していることを観察
することができる。そして、観察された投資の増加率 ω は、企業が最大の税引後利益を
得られる最適な水準、すなわち税引後収益率 ?̅? と乖離している。このとき、t 期の投資
額 𝐼𝑡  を次式のとおり表すこととする。 
                                                   





𝐼𝑡 = (𝜔 + 𝛿)𝐾𝑡 (2-10) 
次に、税法上の減価償却率を 𝜙 として、減価償却による節税額の割引現在価値 𝐴 、
𝐴𝜔を次式のとおり表すこととする。ただし、 𝐴 は現在価値の割引率に ?̅? を用いたもの、
 𝐴𝜔 は割引率に 𝜔 を用いたものである。 



















額の割引現在価値の差異 𝐴 − 𝐴𝜔 を計算すれば次式のようになる。 














税引前利益率を ?̃? 、経済的減価償却率を δとすると、次式が成り立つ 
?̃? = 𝑀𝑅𝑅∗ − 𝛿 (2-14) 
また、企業価値 𝑉∗ は、企業が将来に亘って得る税引後の限界総収益の合計であるか
ら、法人税率を 𝜏 、税引後収益率を ?̅? とすると、税引後の限界総収益の割引現在価値は
次のように表される。 







いま、追加的な投資による限界収益 𝑀𝑅𝑅 は、最適投資水準による限界収益 𝑀𝑅𝑅∗ か
ら乖離している。（つまり、肩付きの記号＊は最適水準を表すものとする。）投資増加率が
 ?̅? よりも大きいときには、追加的なキャッシュフロー上のコスト (𝜔 − ?̅?) が必要となる
ので、企業が得られる限界収益率 𝑀𝑅𝑅∗ は 𝑀𝑅𝑅 に減少する。このとき、限界収益率の
変化分を 𝑀𝑅𝑅 = 𝑀𝑅𝑅∗ − (𝜔 − ?̅?) と表すことができるから、次式が成立する。 
𝑀𝑅𝑅 = ?̃? + 𝛿 − (𝜔 − ?̅?) (2-16) 
さらに、限界収益率が減少すれば企業価値  𝑉∗ も  𝑉 に減少するので、(2-15)式は
(2-17)式のようになる。 










まず、減価償却による節税額の割引現在価値 A は 𝐴𝜔 に減少することから、限界的な
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投資１単位あたりに生じる法人税は増加するので、投資費用 𝐶∗ = 1 − 𝐴 は 𝐶 = 1 − 𝐴𝜔 
に増加する。このとき、 𝐶∗ と 𝐶 の差は、減価償却費が減少することによる追加的な税
負担であり、 𝐶 − 𝐶∗ = 𝐴 − 𝐴𝜔 = 𝐴𝜔(𝜔 − ?̅?) (?̅? + 𝜙)⁄ > 0 となる。 
次に、ここでは 𝐶 が 𝑉 に等しくなる水準まで投資を行うことを想定しているので、
(2-17)式の左辺に 𝐶 = 1 − 𝐴𝜔 を代入して次の均衡式を得ることができる。 






(1 − 𝐴𝜔)(?̅? + 𝛿)
(1 − 𝜏)
 (2-19) 
 ここで、(2-19)式に(2-16)式を代入して、限界的な投資１単位あたりの法人税 ?̃? − 𝜔 に
ついて式を整理すると、次のようである。 
?̃? − 𝜔 =









(𝜏 − 𝐴𝜔)(?̅? + 𝛿)


























𝑇𝑡 = 𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾𝑡 − 𝜏𝜙𝐾𝑡
𝑇 + (𝜏 − 𝐴𝜔)(𝑀𝑅𝑅
∗ − 𝑀𝑅𝑅)𝐾𝑡 (2-23) 
 また、ここでは、企業が 𝑡 − 𝑛 期に 𝐼𝑡−𝑛 = (𝜔 + 𝛿)𝐾𝑡−𝑛 の投資を行うことを想定して
いるので、 𝑡 期の税務会計上の資産の帳簿価額は次式のようになる149)。 
𝐾𝑡









𝑇𝑡 = 𝜏(𝑝 + 𝛿)𝐾𝑡 − 𝐴𝜔(𝜔 + 𝛿)𝐾𝑡 + (𝜏 − 𝐴𝜔)(𝜔 − ?̅?)𝐾𝑡
= 𝜏{(𝑝 − 𝜔) + (𝜔 − ?̅?) + (?̅? + 𝛿)}𝐾𝑡 − 𝐴𝜔(?̅? + 𝛿)𝐾𝑡 + 𝜏(?̅? − 𝜔)𝐾𝑡
= 𝜏(𝑝 − 𝜔)𝐾𝑡 + (𝜏 − 𝐴𝜔)(?̅? + 𝛿)𝐾𝑡 
(2-25) 
 さらに、法人税が課されることによるキャッシュフローの減少を、キャッシュフロー法
人税制下で支払う税額 𝐸𝑡  を用いて表す。 𝐸𝑡 は、減価償却費控除前の総利益から t 期の
投資額を差し引いた額である。 
𝐸𝑡 = 𝜏{(𝑝 + 𝛿) − (𝜔 + 𝛿)}𝐾𝑡 = 𝜏(𝑝 − 𝜔)𝐾𝑡 (2-26) 
 このとき、これらの税制に基づく税額の差 𝑇𝑡 − 𝐸𝑡 を求めると、限界的な投資１単位あ
たりに生じる税の楔は次のように表される。 






(𝜏 − 𝐴𝜔)(?̅? + 𝛿)
(1 − 𝜏)𝜔 + (𝜏 − 𝐴𝜔)(?̅? + 𝛿)
=
𝑇𝑡 − 𝐸𝑡
(1 − 𝜏)𝜔𝐾𝑡 + 𝑇𝑡 − 𝐸𝑡
 (2-28) 
 そして、Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）の限界実効税率は、(2-28)式の
限界実効税率に比すと、投資増加率が利子率よりも小さい場合（ ?̅? > 𝜔 ）には税負担を




第3節 修正 GKS指標の推計 
本節では、事後的な限界実効税率を推計した主な実証研究を要約した後、第２節(2-28)
                                                   








人税率を考慮した限界実効税率が推計されており、(1-3)式で示した King and Fullerton
（1984）と同様の推計方法が用いられるため、推計結果を相互比較することが可能であ






















                                                   
150) 田近・油井（2000）pp. 100-109. 
151) Gruevski（2013）p. 139, 141. 
152) Almeida and Paes（2013）pp. 191-192. 
153) Almeida and Paes（2013）p. 194, Table 6. 
154) Almeida and Paes（2013）pp. 195-196は、商業銀行から借り入れた場合と国営ブラ
ジル経済社会開発銀行から借り入れた場合の税引前利益率と税の楔（tax wedge）を示
しているが、長期金利（TJLP）で借り入れた場合には負の税の楔が観察されている。 





コスト）は利子率（割引率） ?̅? よりも大きく減少するため、限界実効税率は低下する。 
また、わが国において GKS 指標の推計を行った先駆的研究として、林田（2012）があ
る。林田（2012）では、1987年度から2008年度までを観察期間として、キャッシュフ























また、本節では分析で用いる指標を以下のとおり取得する。まず、資産ストック額 𝐾𝑡  
                                                   
156) 林田（2012）pp. 192-194. 






159) Becker and Fuest（2003）pp. 8-10. 
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は固定資産、繰延資産、棚卸資産の合計額を用い、減価償却費 𝛿𝐾𝑡 = 𝜙𝐾𝑡  は減価償却実















































有利子負債利子率 ?̅? , 投資増加率ω法定実効税率 τ , 限界実効税率 EMTR
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 そして、このような企業の行動は景気循環と関連している。すなわち、Becker and 
Fuest（2003）pp. 8-10と図14の推計結果は、投資増加率と利子率169)の乖離により、共
に景気循環による投資額の変動の影響を受けている。ただし、Becker and Fuest（2003）







166) 林田（2012）p. 195, 図1. 




168) 林田（2012）p. 195, 図2. 



















益 𝑝𝐾𝑡  、減価償却実施額 𝛿𝐾𝑡  （ = 𝜙𝐾𝑡  ）、純投資額 𝜔𝐾𝑡  の増減が、現行税制下で支
払った法人税額 𝑇𝑡  、キャッシュフロー税制下で支払う法人税額 𝐸𝑡  にどれだけの影響を
与え、その結果として、限界実効税率がどのように推移してきたかを示す。 
なお、ここで示される各指標の中で、限界実効税率に直接的な影響を与える最も重要な
指標は、税引前利益 𝑝𝐾𝑡  、純投資額 𝜔𝐾𝑡  、超過税額 𝑇𝑡 − 𝐸𝑡である。すなわち、現行法
人税制での税引前利益の減少は必ずしも課税所得の減少と一致せず、現行法人税制下で支




                                                   











175) (2-28)式において、税引前利益率 ?̃? が減少した場合に、法人税率と減価償却率が一定








企業数 𝑝𝐾𝑡 𝛿𝐾𝑡 𝜔𝐾𝑡 𝑇𝑡 𝐸𝑡 𝑇𝑡 − 𝐸𝑡 
𝐸𝑀𝑇𝑅 (%) 
 ω ?̅? 
1990 3,537  17,757  14,937  20,437  8,739  -3,442  12,182  54.4 62.1 
1991 3,657  15,620  16,537  25,842  7,602  -3,027  10,629  45.1 56.5 
1992 3,753  11,600  17,472  11,197  6,414  391  6,023  51.8 45.1 
1993 3,839  9,497  17,908  8,221  5,524  1,786  3,738  47.6 36.0 
1994 3,909  9,840  17,937  5,636  5,618  2,917  2,701  48.9 29.9 
1995 4,006  10,478  18,105  6,942  6,467  2,715  3,752  51.9 39.7 
1996 4,144  13,425  18,642  7,943  7,009  3,325  3,684  48.1 41.3 
1997 4,292  10,875  19,255  6,718  6,256  2,859  3,397  50.3 40.7 
1998 4,391  7,133  19,474  8,149  5,282  1,914  3,368  43.5 39.9 
1999 4,476  4,049  18,732  11,379  6,175  1,475  4,699  41.1 46.9 
2000 4,557  8,383  19,002  24,346  7,478  -4,654  12,132  45.7 67.7 
2001 4,658  -445  19,979  4,185  5,957  583  5,374  68.5 51.4 
2002 4,733  9,297  18,778  -7,812  5,709  7,120  -1,411  23.4 -44.7 
2003 4,750  14,427  18,120  5,679  6,098  4,356  1,742  34.2 28.3 
2004 4,751  16,950  18,112  3,835  6,802  5,064  1,738  43.3 29.1 
2005 4,708  22,641  18,432  17,931  7,829  195  7,634  41.8 64.6 
2006 4,698  23,116  17,941  11,315  8,408  3,666  4,743  41.4 52.3 
2007 4,449  23,987  18,230  2,472  8,025  6,396  1,629  52.6 25.0 
2008 4,319  6,894  17,125  -9,520  4,786  8,580  -3,794  40.2 -604 
2009 4,175  9,629  16,395  5,240  4,152  3,699  452  12.7 9.3 
2010 4,044  13,430  15,605  3,427  4,535  4,834  -299  -17.3 -7.7 
2011 3,948  12,696  14,813  5,266  4,220  3,514  705  18.4 15.4 
2012 3,895  13,975  14,083  12,036  4,939  1,109  3,830  33.9 49.5 
2013 3,818  25,613  13,554  15,211  6,211  4,394  1,817  16.2 32.0 
（資料）『日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データ』を基に筆者作成。 
 
 表17をみると、限界実効税率の動向に影響を与える要因には、1999年度を境として次
                                                   
176) 表17の右端、 𝐸𝑀𝑇𝑅 欄の 𝜔 は、投資増加率を用いての実効税率の推計値を表す。
（ ?̅? についても同様である。） 
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第２は、投資増加率 𝜔 が2002年度と2008年度に負であり、超過税額 𝑇 − 𝐸 も負に
なっていることについてである。すなわち、純投資額が減少するほどキャッシュフローは
増加するとともに、投資１単位あたりにもたらされる減価償却による節税額も大きくなる。













































































1990 28,315  -575  -34,523  -104  -6,887  -8,691  -8,695  19,137  -5,137  
1991 28,068  -498  -42,486  8,860  -6,056  5,872  -8,454  3,238  -5,401  
1992 31,183  -968  -29,265  -168  782  -1,374  -6,890  3,808  -3,674  
1993 31,417  -1,058  -26,627  -158  3,573  -854  -6,219  29  -3,471  
1994 31,429  -1,692  -23,671  -229  5,837  -242  -5,301  -1,452  -1,158  
1995 33,581  -3,196  -24,722  -231  5,433  -1,063  -5,567  -2,307  -3,504  
1996 35,848  -2,184  -26,453  -558  6,653  -4,301  -6,768  1,193  -3,223  
1997 35,916  -4,181  -25,650  -366  5,719  -4,520  -7,407  5,136  -1,071  
1998 38,322  -5,422  -28,348  -424  4,128  -3,010  -5,848  5,494  764  
1999 44,968  -10,568  -30,836  46  3,610  2,992  -3,210  -4,768  -1,376  
2000 42,581  -9,873  -43,224  -872  -11,388  2,148  -3,518  10,919  -1,839  
2001 41,126  -14,356  -24,733  -610  1,426  -3,816  -2,530  4,138  -782  
2002 36,553  -7,060  -11,803  -268  17,422  -6,357  -5,116  -6,569  -621  
2003 39,000  -4,233  -23,659  -449  10,659  2,756  -6,075  -5,310  2,030  
2004 40,110  -5,582  -21,764  -320  12,445  -2,043  -7,110  -2,843  449  
2005 39,284  -2,628  -36,186  10  480  3,440  -7,734  3,300  -513  
2006 42,030  -3,440  -28,911  -670  9,009  -7,782  -9,505  7,367  -911  
2007 40,502  -2,678  -21,615  -490  15,719  -18,202  -9,393  5,336  -6,539  
2008 37,592  -7,650  -8,278  -578  21,086  -19,893  -7,177  17,247  11,264  
2009 35,210  -3,675  -21,883  -561  9,091  857  -3,744  -2,347  3,857  
2010 36,338  -5,579  -18,843  -35  11,881  -3,699  -4,947  536  3,771  
2011 33,373  -3,949  -20,013  -774  8,637  -6,005  -5,787  4,489  1,334  
2012 33,799  -4,809  -25,743  -329  2,918  -2,257  -4,701  8,617  4,577  
2013 41,841  -520  -29,309  -452  11,560  -893  -5,584  2,529  7,612  
注）Ｒベース = ①＋②＋③＋④ = ⑧－⑦－⑥－⑤ 


















 𝐸 が増加して超過税額 𝑇 − 𝐸 が減少したためであると考えられる178)。 
 
小括 














析を行ったが、Feldstein and Summers（1980）p. 459や King and Fullerton（1984）
                                                   











 まず、株主が得る法人税課税前の収益率（割引率）を 𝑟 、資本ストック 𝐾 に関する
生産関数を 𝐹(𝐾) 、経済的減価償却率を 𝛿 とすると、 𝐹′ − 𝛿 = 𝑟 である。そして、法
人税率を 𝜏 、将来に亘る減価償却の現在価値を 𝑧 、それによる節税額の割引現在価値を
 𝐴 で表すことにすると、  𝐹′ − 𝛿 = (1 − 𝐴)(𝑟 + 𝛿) (1 − 𝜏)⁄  である。ここで、分子の
(1 − 𝐴)を (𝜏 − 𝐴) + (1 − 𝜏) として計算すれば、 𝐹′ − 𝛿 = 𝑟 + 𝜏(1 − 𝑧)(𝑟 + 𝛿) (1 − 𝜏)⁄  と
書き換えられる（節税額の割引現在価値 𝐴 は減価償却の現在価値に法人税率を乗じた値、
すなわち、 𝐴 = 𝜏𝑧 であることを用いる）。つまり、法人税課税後の収益率 ?̅? は、課税前




企業価値を 𝑊 、法人税課税後に株主が得る収益率（割引率）を ?̅? 、資本ストック 𝐾 
に関する生産関数を 𝐹(𝐾) 、法人税率を 𝜏 、減価償却による節税額の割引現在価値を
 𝐴 とすると、企業価値は次のように表すことができる。 
𝑊𝑡 = ∫ 𝑒





ℋ＝{𝐹(𝐾𝑡)(1 − 𝜏) − (1 − 𝐴)𝐼𝑡}𝑒










(1 − 𝜏)𝑒−?̅?𝑡 − 𝛿𝜆 = ?̇? (4) 
 (3)式から λが得られ、(5)式を微分すると ?̇? は(6)式のとおりになる。 
𝜆 = (1 − 𝐴)𝑒−?̅?𝑡 (5) 
?̇? = −?̅?(1 − 𝐴)𝑒−?̅?𝑡 (6) 
 (5)式と(6)式を(4)式に代入して 𝑒−?̅?𝑡 を消去すると次式を得る179)。 
                                                   






(1 − 𝐴)(?̅? + 𝛿)
(1 − 𝜏)
 (7) 
課税前の限界利益 ?̃? は、  ?̃? = 𝜕𝐹(𝐾) 𝜕𝐾⁄ − 𝛿 と表されるので、次式が成り立つ。 
?̃? =
(1 − 𝐴)(?̅? + 𝛿)
(1 − 𝜏)




?̃? − ?̅? =




補論3 Becker and Fuest（2003）による限界実効税率の導出 
ここでは、本章(1-18)式から限界実効税率を導出するまでの計算を示す。まず、(1-18)
式に 𝑉𝑡 𝐼𝑡⁄ = 0 を代入すれば次式を得ることができる。 






























































































(𝐹′ − 𝛿)(1 − 𝜏)
(1 + 𝜋)
(𝑖 − 𝜋)


















また、先ほど移項した 𝜏𝛿 (1 + 𝜋) (𝑖 − 𝜋)⁄ を中括弧の中にまとめると、次式のとおりにな
る。 
(𝐹′ − 𝛿)(1 − 𝜏)
(1 + 𝜋)
(𝑖 − 𝜋)


















(𝐹′ − 𝛿)(1 − 𝜏)
(1 + 𝜋)
(𝑖 − 𝜋)






















(𝐹′ − 𝛿)(1 − 𝜏)
(1 + 𝜋)
(𝑖 − 𝜋)





















(𝐹′ − 𝛿)(1 − 𝜏)
(1 + 𝜋)
(𝑖 − 𝜋)






















(𝐹′ − 𝛿)(1 − 𝜏)
(1 + 𝜋)
(𝑖 − 𝜋)
































1 + 𝜋 𝑏}
(1 − 𝜏)
𝑖 − 𝜋
1 + 𝜋 + 𝜏 {(
𝑖 − 𝜋


























1 + 𝜋 𝑏}
(1 − 𝜏)
𝑖 − 𝜋
1 + 𝜋 + 𝜏 {(
𝑖 − 𝜋







1 + 𝜋 𝑏}
=






1 + 𝜋 ∙
1 + 𝜋




1 + 𝜋 ∙
1 + 𝜋
𝑖 − 𝜋 + (1 + 𝜋)𝛿






1 + 𝜋 ∙
1 + 𝜋















𝑖 − 𝜋 + (1 + 𝜋)𝛿






𝑖 − 𝜋 + (1 + 𝜋)𝛿
𝑏}
 









𝑛=1 ) − 𝛼𝑏}











表19 Ｒベースの算出に用いた日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データの項目 
税引前利益 
売上高 経常収入／売上高・営業収益 I_B01001 
売上原価 経常支出／売上原価・営業原価 I_B01007 
販売費及び一般管理費 経常支出／販売費及び一般管理費 I_B01008 
営業外収益 経常収入／営業外収益 I_B01002 
営業外費用 経常支出／営業外費用 I_B01009 
特別利益 特別収支／特別利益 I_B01024 





減価償却費 経常支出／非資金項目／減価償却費 I_B01018 
繰延資産当期償却額 （繰延資産償却額） (H01015) 
固定資産純購入額 設備関係等収支／固定資産 I_B01027 
棚卸資産純購入額 経常支出／棚卸資産 I_B01011 
研究開発費等繰延資産購入額 設備関係等収支／繰延資産 I_B01029 





















租税公課 （販売費及び一般管理費） (I_B01008) 




表20 各図表で用いた日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データの項目・コード 
項目名 コード 利用した図表 
棚卸資産 B01034 
図14, 表17, 表18 
固定資産 B01062 
支払利息・割引料 D01047 図14, 表17, 表18 
税金等調整前当期利益 D01100 表17, 表18 
法人税・住民税及び事業税合計 D01102 図14, 表17, 表18 
有利子負債額 I_A01077 図14, 表17 
経常支出／非資金項目／減価償却費 I_B01018 












図14, 表17, 表18 
長期資金調達／長期未払金 I_B01069 
注）経常支出／非資金項目／減価償却費は、減価償却実施額（H01005）に等しい。 





































                                                   
180) Devereux, Griffith and Klemm（2002）p. 464では、資本ストック１単位あたりの税
引前利益率と限界的な投資１単位あたりの税引前利益率の差を期待経済的利益率（the 
expected rate of economic profit）としている。すなわち、限界利益＝限界費用が成立
する最低限の利益率を意味している。ここで限界費用とは、株主・投資家が要求する割
引率（利子率）のことである。 














均実効税率は Devereux and Griffith（2003）を下回っている183)。そして、６か国の中
ではフランス（3.7%）の平均実効税率が最も低く、日本（25.7%）が最も高い184)。 
これらのミクロ・事前的な実効税率は、企業が投資を利子率まで行うことを前提として
いる。しかし、現実には資本ストックの増加率 𝜔 は利子率 𝑟 から乖離するため（ 𝜔 >






たい。第１節では、King and Fullerton（1984）、Devereux and Griffith（2003）に基
づいて、減価償却による節税額が投資、税引前利益、税額に及ぼす影響を形式化する。
（ただし、本論文では資本ストックの増加率が利子率から乖離する場合を想定している。）
第２節では、『日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データ』を用いて、ミクロ・事
後的な限界実効税率、平均実効税率の推計を行う。その前提として、本章では資本ストッ
クが生み出す税引前利益率を固定する。そして、企業会計上の費用と収益を、限界的な投
                                                   




184) Klemm（2012）p. 259. また、Schreiber, Spengel and Lammersen（2002）p. 7, (6)
式では、株主が第１期に企業の株式を売却する場合に、株主が受け取る税引後キャッ
シュフローの割引現在価値をレントと呼んでいる。ただし、本論文では個人に対する課
税を分析に含めていないので、その実効税率の推計結果は Devereux and Griffith
（2003）の実効税率に一致する。 








 企業が投資 𝐼 を行い、新たな資本ストック 𝐾 を取得する。取得した資本ストックの
帳簿価額は毎期減少し、この帳簿価額の減耗分を経済的減価償却率 𝛿 と表すものとする。
このとき、  𝑡 期の資本ストックは投資  𝐼𝑡  と  𝑡 − 1 期の資本ストックの残存価額
 (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1から成るものである。また、税務会計上の資本ストックの帳簿価額を 𝐾
𝑇  と
して、この帳簿価額の減少分を税法上の減価償却率 𝜙 と表す。いま、法人税の法定税率
を 𝜏 とすれば、税法上の減価償却費が損金の額に算入されることによる節税額 𝜏𝜙𝐾𝑇  が
もたらされると、限界的な投資にかかる費用が減少するので、新規の投資は増加する可能
性がある。 
資本ストック 𝐾 を用いたときの産出高 𝐹(𝐾) から、投資にかかる費用を差し引いた残
額が利益になる。そのため、投資にかかる限界費用が減少するほど、企業が得る収益は増
加する。ここでは、限界的な投資１単位が税引前利益率 ?̃? を生み出し、過去に実施され











法人税課税後の収益率の差  (?̃? − 𝑟) であるので、企業の限界実効税率を  𝐸𝑀𝑇𝑅 =
(?̃? − 𝑟) ?̃?⁄  と表すことができる188)。また、Devereux and Griffith（2003）は、税引後
キャッシュフローの割引現在価値をレントと呼び、法人税課税前のレントを 𝑅∗ 、法人
税課税後のレントを  𝑅 として、ミクロ・事前的な平均実効税率を  𝐸𝐴𝑇𝑅 =
                                                   
186) Devereux, Griffith and Klemm（2002）p. 464. 具体的には、本文 p. 109, (2-5)式に
示されている。 
187) King（1977）を参照せよ。 
188) King and Fullerton（1984）p. 9, (2.2)式では、株主が受け取る税引後収益率を 𝑠 と
して、限界実効税率を 𝐸𝑀𝑇𝑅 = (?̃? − 𝑠) ?̃?⁄  と表している。 
 113 
 
(𝑅∗ − 𝑅) 𝑝 (1 + 𝑟)⁄⁄  と表している189)。 
上記の先駆的業績に基づき、本章では税法上の減価償却による節税額が投資に及ぼす影




ストックに対する支出を表しており 𝐼𝑡 = (𝜔 + 𝛿)𝐾𝑡 と表すものとする。 
まず、資本ストックを用いて得られる生産高から、経済的減価償却費を差し引いた残高
を税引前利益とする。そして、この資本ストックが生み出した税引前利益率を 𝑝 、資本






また、投資１単位あたりにもたらされる生産高を 𝐹′(𝐾) = 𝑝 + 𝛿、投資１単位あたりに
増加する資本ストックを 𝐼′ = 𝜔 + 𝛿 と表せば、投資１単位あたりの税引前キャッシュフ
ローは 𝐹′(𝐾) − 𝐼′ = 𝑝 − 𝜔 である。つまり、資本ストックが生み出す税引前利益から資
本ストックの取得コストを差し引いた残高が、税引前キャッシュフローである。さらに、
税引前キャッシュフローの割引現在価値を、法人税課税前のレント  𝑅∗ =
(𝑝 − 𝜔) (1 + 𝑟)⁄  と呼ぶ。このとき、企業に課される法人税の割引現在価値は、法人税課


















                                                   
189) Devereux and Griffith（2003）p. 112, (11)式。そこで定式化された法人実効税率の
導出は、補論で行っている。 
190) 田平・澁谷（2015）p.72, (2-28)式。 
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 ここで、税法上の減価償却率を 𝜙 と表せば、投資にかかる限界費用が限界利益に等し
い均衡の下で、限界的な投資１単位あたりに生じる課税所得は、１単位の限界利益から税
法上の減価償却費を差し引いた値 (1 − 𝜙) である。したがって、法人税の法定税率を 𝜏 
とすれば、限界的な投資１単位あたりに生じる法人税は 𝜏(1 − 𝜙) である。また、減価償
却費による節税額の割引現在価値を 𝐴 = 𝜏𝜙 (𝑟 + 𝜙)⁄  と表せば、減価償却費控除後の法人
税を (𝜏 − 𝐴) と表すことができる。さらに、この投資１単位あたりに株主が要求する収
益率は利子率 𝑟 で表され、資本ストックの減耗分は経済的減価償却率 𝛿 で表される。
このとき、株主に配当を実施するために企業が最低限得なければならない総収益率は、法
人税率を割り戻すことにより (𝑟 + 𝛿) (1 − 𝜏)⁄  と表すことができるので、結局、総収益に




?̃? = 𝜔 +










あたりの税引前利益率 ?̃? の低下は、税引前利益に課される法人税 (?̃? − 𝜔) が減少するこ
とによりもたらされることから、資本ストックの増加率 𝜔 は上昇する。 
ただし、期待経済的利益の増加分に法定税率が課されるので、法人税 𝜏(𝑝 − ?̃?) が増加



















                                                   
191) Devereux and Griffith（2003）p. 112, (14)式。 
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よる節税額とは、限界的な投資１単位あたりの総収益率 (𝑟 + 𝛿) (1 − 𝜏)⁄  に𝐴 を乗じた値
である。 
次に、節税額の効果を具体的にみるための方法を示す。まず、減価償却がもたらした節
税額 𝐴(𝑟 + 𝛿) (1 − 𝜏)⁄  は、新たな投資に充てられる面と、税負担を減少させる面に分け
られるので、次式が成り立つ。（ただし、諸変数の肩付きのダッシュは、税法上の減価償
却費と企業会計上の減価償却費が等しい場合を表している。） 























𝜏?̃? + 𝜏(𝑝 − ?̃?)
𝑝
 (1-9) 
                                                   




























税引前キャッシュフロー = 設備投資関連収支 + 超過税額







税引前利益 = 税引後純利益 + 超過税額 + 𝜏 ∙ 期待経済的利益 (2-2) 
また、設備投資関連収支は、以下のように資産の帳簿価額を増減させる項目である。 
                                                   
193) Gordon, Kalambokidis and Slemrod（2004）p. 102. 
194) Gordon. Kalambokidis and Slemrod（2004）p. 106. 
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− 𝜏(税引前利益 + 設備投資関連収支 + ⊿引当金・準備金
− 前期役員賞与 − ⊿受取手形等 + ⊿支払手形等
− 受取利息 + 支払利息 − 受取配当
− 有価証券売却益（純） + 有価証券評価損




 (𝑝 − ?̃?) に相当しており、次式のように表される。 
期待経済的利益 = 税引前利益 − 設備投資関連収支 − 超過税額
= (1 − 𝜏)(税引前利益 + 設備投資関連収支)
− 法人税等 + 𝜏(⊿引当金・準備金
− 前期役員賞与 − ⊿受取手形等 + ⊿支払手形等
− 受取利息 + 支払利息 − 受取配当
− 有価証券売却益(純) + 有価証券評価損
+ 租税公課 + ⊿未払い法人税等) 
(2-5) 


















資本ストックの増加率 𝜔 を差し引いた法人税 ?̃? − 𝜔 を法人税課税後の割引率 ?̅? 、税法




















 𝜏 𝜔∗ EMTR 𝑝 𝜔 ?̃? 𝑝 − ?̃? 𝐸𝐴𝑇𝑅 
1990 3,537 0.55 
49.98 
7.3 54.4 7.1 8.2 17.9 －12.5 49.2 
1991 3,657 0.61 9.9 45.1 3.2 9.2 16.7 －12.0 48.7 
1992 3,753 0.74 3.8 51.8 2.3 3.8 7.9 －5.7 55.3 
1993 3,839 0.83 3.0 47.6 1.9 2.8 5.3 －2.8 58.2 
1994 3,909 0.87 2.0 48.9 2.0 1.9 3.6 －1.3 57.1 
1995 4,006 0.83 2.4 51.9 2.1 2.2 4.7 －2.3 61.7 
1996 4,144 0.84 2.6 48.1 2.6 2.5 4.8 －1.9 52.2 
1997 4,292 0.85 2.2 50.3 2.1 2.1 4.1 －1.8 57.5 
1998 4,391 0.85 46.36 3.0 43.5 1.4 2.5 4.4 －1.9 74.1 
                                                   
195) Ｒベース課税所得の推計法は田近・油井（2000）pp. 168-172に基づいている。 
 119 
 
1999 4,476 0.80 
40.87 
4.5 41.1 0.8 3.4 5.8 －2.9 152.5 
2000 4,557 0.61 6.9 45.7 1.5 6.8 12.5 －10.6 89.2 
2001 4,658 0.79 －81 68.5 4.8 1.2 3.7 －163.4 －1337 
2002 4,733 1.08 －2.4 23.4 1.8 －2.2 －2.9 4.4 61.4 
2003 4,750 0.91 1.9 34.2 2.8 1.6 2.4 0.8 42.3 
2004 4,751 0.91 
40.69 
1.0 43.3 3.2 1.1 1.9 1.1 40.1 
2005 4,708 0.71 4.4 41.8 4.0 4.8 8.2 －5.0 34.6 
2006 4,698 0.79 2.7 41.4 4.1 2.9 5.0 －1.4 36.4 
2007 4,449 0.92 0.1 52.6 4.3 0.6 1.3 1.7 33.5 
2008 4,319 1.28 －2.1 40.2 1.3 －2.5 －4.3 6.4 69.4 
2009 4,175 0.97 2.0 12.7 1.8 1.4 1.6 1.4 43.1 
2010 4,044 1.02 1.3 －17.3 2.6 0.9 0.8 2.5 33.8 
2011 3,948 0.95 1.7 18.4 2.5 1.4 1.7 1.2 33.2 
2012 3,895 0.79 
38.01 
3.3 33.9 2.7 3.2 4.8 －1.8 35.3 
2013 3,818 0.88 4.3 16.2 4.7 3.9 4.6 1.1 24.2 
注）薄い網掛けは、  𝜔 の値が 𝜔∗ よりも大きい年度を表し、濃い網掛けは 𝜔∗ が負で
ある年度を表している。 



































































                                                   






































































表22 税引前利益率を固定した場合の実効税率の推移 (%) 
 ① ② ③ ④ ⑤ ⑥ 𝐸𝐴𝑇𝑅 
                                                   
197) わが国の法人税法80条は、中小企業に限り欠損金の繰戻還付を認めている。しかし、
本論文で分析の対象になっている企業はこの特例を利用できないと考えられる。 
198) 国税庁『税務統計から見た法人企業の実態（平成24年度分）』p. 12. 
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𝑝 ?̃? 𝜔 𝑝 − ?̃? EMTR 𝑇 𝑝𝐾⁄  1% 2.5% 5% 20% 
1990 7.1 17.9 8.2 -12.5 54.4 49.2 44.6 47.8 48.9 49.7 
1991 3.2 16.7 9.2 -12.0 45.1 48.7 45.8 48.3 49.2 49.8 
1992 2.3 7.9 3.8 -5.7 51.8 55.3 62.4 54.9 52.5 50.6 
1993 1.9 5.3 2.8 -2.8 47.6 58.2 65.6 56.2 53.1 50.8 
1994 2.0 3.6 1.9 -1.3 48.9 57.1 64.0 55.6 52.8 50.7 
1995 2.1 4.7 2.2 -2.3 51.9 61.7 74.1 59.6 54.8 51.2 
1996 2.6 4.8 2.5 -1.9 48.1 52.2 55.8 52.3 51.1 50.3 
1997 2.1 4.1 2.1 -1.8 50.3 57.5 65.7 56.3 53.1 50.8 
1998 1.4 4.4 2.5 -1.9 43.5 74.1 84.5 61.6 54.0 48.3 
1999 0.8 5.8 3.4 -2.9 41.1 152.5 128.1 75.7 58.3 45.2 
2000 1.5 12.5 6.8 -10.6 45.7 89.2 115.1 70.6 55.7 44.6 
2001 4.8 3.7 1.2 -163 68.5 53.3 -6581 -2608 -1283 -290 
2002 1.8 -2.9 -2.2 4.4 23.4 61.4 78.0 55.7 48.3 42.7 
2003 2.8 2.4 1.6 0.8 34.2 42.3 44.7 42.4 41.6 41.1 
2004 3.2 1.9 1.1 1.1 43.3 40.1 38.7 39.9 40.3 40.6 
2005 4.0 8.2 4.8 -5.0 41.8 34.6 17.0 31.2 35.9 39.5 
2006 4.1 5.0 2.9 -1.4 41.4 36.4 23.3 33.7 37.2 39.8 
2007 4.3 1.3 0.6 1.7 52.6 33.5 9.6 28.3 34.5 39.1 
2008 1.3 -4.3 -2.5 6.4 40.2 69.4 76.7 55.1 47.9 42.5 
2009 1.8 1.6 1.4 1.4 12.7 43.1 44.9 42.4 41.5 40.9 
2010 2.6 0.8 0.9 2.5 -17.3 33.8 22.1 33.3 37.0 39.8 
2011 2.5 1.7 1.4 1.2 18.4 33.2 22.2 33.3 37.0 39.8 
2012 2.7 4.8 3.2 -1.8 33.9 35.3 30.9 35.2 36.6 37.7 
2013 4.7 4.6 3.9 1.1 16.2 24.2 -27.1 12.0 25.0 34.8 















































































                                                   
199) Devereux, Griffith and Klemm（2002）p. 464を参照されたい。 
200) 経済産業省（2010）pp. 19-21. また、Lazăr（2014）は、2010年のルーマニアの法
人税等、租税公課、法定福利費を含めた実効税率を45.21%と推計している。 
201) PwC（2012）pp. 14-16. 
202) PwC（2012）p. 26. 






































                                                   
204) 大澤編著（2014a）pp. 834-839, 基本通達9-3-1, 9-3-2, 9-3-3. 
205) 中島茂幸「社会保険料」吉牟田・成道編著（2002）pp. 192-193. 










































 (法定福利費含む)  (法定福利費含む) 
2013 351 31.4% 39.7% 312 30.2% 38.2% 
（資料）『日経 NEEDS Financial QUEST 企業財務データ』、 




                                                                                                                                                     
財務省型の法定実効税率は38.01%である。なお、平成26年10月1日より地方法人税が
創設され、法人税額に4.4%を課している。 



















１単位あたりの税引前利益率 𝑝 から限界的な投資１単位あたりの税引前利益率 ?̃? を差
し引いたものであり、企業が得る収益の限界費用を上回っている部分を表している。税引
後純利益が極大化される投資水準では 𝑝 = ?̃? が成り立ち、期待経済的利益が０に等しい
水準まで投資を行っている210)。 
次に、投資にかかる限界費用 ?̃? は、資本ストックの取得費用 𝜔 と法人税 (?̃? − 𝜔) か
ら成る。企業が社会保険料を負担すると、資本ストック１単位あたりの税引前利益率 𝑝 
は低下して、均衡における限界的な投資１単位あたりの税引前利益率 ?̃? も低下する。そ
のため、投資１単位あたりの税法上の減価償却費が拡大するので、法人税 (?̃? − 𝜔) は減
少する。 
ここで、社会保険料を 𝑇𝑠 として、資本ストック１単位あたりの税引前利益率を 𝑝、
企業が社会保険料を負担する前の税引前利益率を 𝑝′ とする。（以下、肩付きのダッシュ
は社会保険料負担前の変数を表している。）社会保険料負担前の税引前利益率は、社会保
険料を負担する場合の税引前利益率 𝑝 に、社会保険料 𝑇𝑠 𝐾⁄  を足し戻した値であるから、
次式のように表すことができる。 
𝑝′ = 𝑝 + 𝑇𝑠 𝐾⁄   (2-1) 
 次に、社会保険料負担前に限界的な投資１単位あたりの税引前利益率は、社会保険料を
負担する場合の税引前利益率  ?̃? に社会保険料が損金算入されることによる節税額
 𝜏𝑇𝑠 𝐾⁄  を足し戻した値であることから、次式が成り立つ。 
                                                   
210) あるいは 𝑝 − ?̃? = 0 が成り立っている。 
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?̃?′ = ?̃? + 𝜏 𝑇𝑠 𝐾⁄   (2-2) 
 また、社会保険料負担前の期待経済的利益率 (𝑝′ − ?̃?′) は、次式のとおりある。 












𝐸𝐴𝑇𝑅𝑠 ∙ (𝑝𝐾 + 𝑇𝑠) − 𝑇𝑠 = 𝜏𝑝𝐾 (2-5) 
 つまり、社会保険料は全額損金の額に算入されることから、法人税の平均実効税率
 𝐸𝐴𝑇𝑅 は法定税率 𝜏 （財務省型の法定実効税率）に等しいままである。したがって、企

































て、Ｒベース法人税制での税引前利益率 ?̃? から資本ストックの増加率 𝜔 を差し引くこ
とにより、限界的な投資が生み出す税引前利益に課される法人税 (?̃? − 𝜔) を推計する。





税引前利益率 ?̃? 、資本ストックの増加率 𝜔 、および社会保険料を負担しない場合の税
引前利益率 ?̃?′ の推移を示したものである。ただし、図16では『日経 NEEDS Financial 
QUEST 企業財務データ』に収録されている「一般事業会社」を対象に分析を行っている。 
 
                                                   
211) Ｒベース課税所得の推計法は田近・油井（2000）pp. 168-172に基づく。 








（資料）限界的な投資による税引前利益率  ?̃? 、資本ストックの増加率  𝜔 は『日経














































(1) 実効税率の構成  ⓐ ⓑ ⓒ 
資本ストックによる税引前利益率 𝑝 7.11% 7.73% 7.29% 
限界的な投資による税引前利益率 ?̃? 7.27% 7.89% 6.48% 
期待経済的利益率 𝑝 − ?̃? －1.40% －0.78% 1.62% 
資本ストックの増加率 𝜔 4.35% 3.73% 4.53% 
平均実効税率 𝐸𝐴𝑇𝑅 31.38% 38.01%  
社会保険料を含めた平均実効税率 𝐸𝐴𝑇𝑅𝑠 39.74%  38.01% 
限界実効税率 𝐸𝑀𝑇𝑅 40.16% 52.73% 30.02% 
(2) 損益計算書の構成     
税金等調整前当期利益 𝑝𝐾 1,077,913 1,166,711 1,201,191 
法人税・住民税及び事業税合計 𝑇 338,214 443,467 456,573 
法定福利費 𝑇𝑠 149,663 149,663 0 
減価償却実施額 𝜙𝐾𝑇 323,777   
(3) 貸借対照表の構成     
資産 𝐾 15,159,686 15,065,631 15,187,672 
固定資産  12,667,976   
棚卸資産  2,491,710   
(4) 資金移動表の構成     
経常収支  1,213,254   
特別収支  －55,376   
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設備関係等収支  －983,277 －889,224 －1,011,263 
その他の収支  －6,639   
Ｒベース課税所得  167,960   








































ⓐ ⓑ ⓒ 
𝜔 𝜔 𝜔 𝐸𝑀𝑇𝑅 
Ⓐ 建設業 109 5.10 4.46 5.10 38.42 
Ⓑ 製造業 76 4.73 2.98 3.49 40.49 
Ⓒ 情報通信業 40 7.90 5.75 7.97 －2.92 
Ⓓ 運輸業，郵便業 3 12.82 13.27 14.07 27.16 
Ⓔ 卸売業，小売業 50 2.63 3.22 4.86 －156 
Ⓕ 金融業，保険業 4 －21.91 －22.59 －21.58 －48.14 
Ⓖ 不動産業，物品賃貸業 19 －0.91 －1.55 －1.06 52.04 
Ⓗ 学術研究，専門・技術サ－ビス業 15 －4.96 －0.81 0.29 103 
Ⓘ 宿泊業，飲食サ－ビス業 9 3.33 2.67 3.58 18.97 
Ⓙ 生活関連サ－ビス業，娯楽業 15 2.41 3.54 4.17 －21.35 
Ⓚ 医療，福祉 4 16.14 16.09 16.64 －4.53 
Ⓛ サ－ビス業(他に分類されないもの) 7 4.26 4.22 6.88 －198 



















































まず、限界的な投資１単位あたりの税引前利益率を ?̃? 、資本ストックの増加率を 𝜔 、
利子率を 𝑟 、経済的減価償却率を 𝛿 、法人税率を 𝜏 、減価償却による節税額の割引現
在価値を 𝐴 とする。このとき、限界的な投資が生み出す税引前利益に課される法人税は、
次式のとおりである。 
?̃? − 𝜔 =












は 𝜔′ と表すことができる。さらに、社会保険料を 𝑇𝑠 と表すと、社会保険料負担前に
限界的な投資が生み出す税引前利益は ?̃?′ = ?̃? + 𝜏 𝑇𝑠 𝐾⁄  である。このとき、限界的な投資
が生み出す税引前利益に課される法人税を、次式のように表すことができる。 
?̃?′ − 𝜔′ =




の税引前利益率は、法人税の減少分 𝜏 𝑇𝑠 𝐾⁄  だけ低下するからである。 
また、社会保険料が費用に計上されれば、資本ストックが生み出す税引前利益率は低下
するので、 𝑝′ = 𝑝 + 𝑇𝑠 𝐾⁄  が成り立つ。このとき、(1), (2)式を用いれば、資本ストック
が生み出した税引前利益率から限界的な投資に課される法人税を差し引いた税引後純利益
を、次式のように表すことができる。  
𝑝 − (?̃? − 𝜔) = 𝑝 −
(𝑟 + 𝛿)(𝜏 − 𝐴)
1 − 𝜏
= 𝑝′ −
(𝑟 + 𝛿)(𝜏 − 𝐴) − (1 − 𝜏) 𝑇𝑠 𝐾⁄
1 − 𝜏
= 𝑝′ − (?̃?′ − 𝜔′) 
(3) 
 ところで、社会保険料・法人税課税前のレント 𝑅∗ は、資本ストックが生み出す税引





 また、社会保険料・法人税課税後のレント 𝑅 は、資本ストックが生み出す税引前利益
率を 𝑝′ 、限界的な投資が生み出す税引前利益率を ?̃?′ とすれば、次式のように表される
214)。 
𝑅 =
(𝑝′ − ?̃?′)(1 − 𝜏) + (1 − 𝜏) 𝑇𝑠 𝐾⁄
1 + 𝑟
 (5) 
 ここで、企業が税引後純利益を新たな投資に充てるものとすれば、 𝜔 = 𝜔′ + 𝜏 𝑇𝑠 𝐾⁄  
が成り立つ。このとき、社会保険料を含めた法人実効税率 𝐸𝐴𝑇𝑅𝑠 は次式のとおりになる。 
                                                   





(𝑝 + 𝑇𝑠 𝐾⁄ ) (1 + 𝑟)⁄
=
𝑝 − 𝜔 − (𝑝′ − ?̃?′)(1 − 𝜏) − (1 − 𝜏) 𝑇𝑠 𝐾⁄
𝑝 + 𝑇𝑠 𝐾⁄
=
𝑝′ − 𝜔′ − 𝜏 𝑇𝑠 𝐾⁄ − (𝑝′ − ?̃?′)(1 − 𝜏) − (1 − 𝜏) 𝑇𝑠 𝐾⁄
𝑝 + 𝑇𝑠 𝐾⁄
=
(?̃?′ − 𝜔′) + 𝜏(𝑝′ − ?̃?′) − 𝑇𝑠 𝐾⁄




𝐸𝐴𝑇𝑅𝑠 ∙ (𝑝 + 𝑇𝑠 𝐾⁄ ) = (?̃?′ − 𝜔′) + 𝜏(𝑝′ − ?̃?′) − 𝑇𝑠 𝐾⁄  (7) 
を得る。(7)式で、限界的な投資が生み出す税引前利益に課される法人税は、社会保険料
負担後の税引前利益に法定税率を乗じた値になるので、次式が成り立つ。 









































を行った先駆的研究に Müller and Sureth（2010）がある。また、各国の税効果会計制
度を対象とした分析に Polito（2009, 2012）がある。 





















































 いま、企業が日本基準に代えて IFRS を採用すると、会計基準変更時に資産の再評価が
行われ、資産の帳簿価額は増加する可能性がある。ここでは、資産の帳簿価額は資本ス
                                                                                                                                                     
は10%よりも高い値である。 






224) ただし、Müller and Sureth（2010）では、Devereux and Griffith（2003）らによ
る事前的な「平均実効税率（the Effective Average Tax Rates）」と、財務諸表に基づ
く事後的な平均実効税率の混同を避けるために「連結税率」（the Group Tax Rate）の
語を用いている。しかしながら、単に「税率」と呼ぶことは、法律上で定められている
税率と解釈される恐れがあることから、本論文では「連結実効税率」の語を用いている。 
225) Müller and Sureth（2010）p. 339, Table 1. 










= ⊿固定資産 + 固定資産評価売却損益 + 減価償却実施額 
(3) 










表26 IFRS による実物資産の認識・測定の差異 








 認識・測定の差異 日本基準 






①ＨＯＹＡ 3,338 1,954 -1,870 1,525 -247 216,280 
②日本たばこ産業 30,799 28,298 4,011 298 -4,088 2,755,637 
③ディー ・エヌ・エー  47 2,732 764 -990  15,073 
④アンリツ 1,054 806 755 -43 33,125 
⑤双日 -4,430 2,143 355 19,869 8,493 942,298 
⑥ネクソン 1,179 3,805 33 1,115  141,085 
⑦ソフトバンク -35,621 54,014 -5,489 181,556 0 3,737,461 











⑧武田薬品工業 55,993 38,671 81,424 46,672 -273 2,625,151 
⑨アステラス製薬 -5,662 11,671 141,670 10,458 -1,085 685,787 
⑩小野薬品工業 7,083  17,485 619 -197 254,606 
⑪そーせいグループ 19 1,588 208    
⑫第一三共 2,614 11,195 20,147 11,345 -602 825,554 
⑬伊藤忠エネクス -16,081 -375  243 133,904 
⑭エムスリー 0 460 -668 40  20,243 
⑮ヤフー 6,448 5,590 14 -7,571  164,238 
⑯伊藤忠テクノ -475 1,522 85 0 -5,892 83,426 
⑰富士通 2,854 10,030 106 16,813 0 1,180,468 
⑱日東電工 0 1,056 141 0 -57 360,298 
⑲ファー ストリテイリング 980 5,324 7,018  866 335,644 
⑳トリドール 4,887 67 -169 0 28,474 
㉑日立化成  -15,695  2,816 -100 239,936 
㉒電通 -4,539 18,181 2,773 3,762 0 1,201,639 
㉓参天製薬 0  9,331 595 -570 85,983 
㉔コニカミノルタ 3,693  8,200 0 -100 429,255 
㉕日立金属 252 1,141  1,206 459,881 
㉖日立工機 -1  137 0 246 70,466 
㉗日立国際電気 -50  338  2,003 62,048 
㉘クラリオン -1,450  -73 132 190 72,603 
デンソー 186,245  -5,639  -6,733  
㉙ユタカ技研 70  244 -200 2,093 70,874 
㉚エフ・シー・シー 640 1,358 0 -234 87,862 
㉛八千代工業 -934 2,446 1,525 -175 74,461 
㉜日立ハイテクノロジー ズ 204  665 286 1,884 175,198 
㉝日立物流 6,631 657 800 2,193 -107 232,088 










































                                                   
231) 大澤編著（2014a）pp. 518-521. 
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表27 IFRS による税金等調整前当期利益の認識・測定の差異 














①ＨＯＹＡ 226 1,196 123 49,761 7,258 
②日本たばこ産業 3,155 101,163 1,053 280,498 141,224 
③ディー・エヌ・エー －593 4,041 369 64,165 27,661 
④アンリツ 284 1,656 －142 11,351 2,042 
⑤双日 1,967 2,453 739 61,454 14,714 
⑥ネクソン －106 2,914 －101 40,617 16,555 
⑦ソフトバンク －212,505 270,735 15,154 650,494 279,259 
旭硝子 2,313 4,540 －825 68,970 22,243 
⑧武田薬品工業 －720 －3,876 3,362 129,707 59,724 
⑨アステラス製薬 －2,538 4,980 0 124,673 26,325 
⑩小野薬品工業 －83 －1,348 －404 34,659 11,837 
⑪そーせいグループ 0 1,754 40 －757 7,759 
⑫第一三共 －2,186 8,181 －6,448 92,095 36,470 
⑬伊藤忠エネクス －481 1,466 －116 11,498 5,341 
⑭エムスリー －35 460 －14 13,642 4,985 
⑮ヤフー －47 3,241 423 204,606 79,869 
⑯伊藤忠テクノソリュー ションズ 190 499 －346 23,681 8,391 
⑰富士通 －603 68,490 282 92,934 35,040 
⑱日東電工 718 1,960 －1,677 69,641 19,043 
⑲ファーストリテイリング 1,133 4,908 8,166 141,525 54,486 
⑳トリドール 0 303 －72 2,694 2,027 
㉑日立化成 99 5,828 －303 33,839 11,445 
㉒電通 －145 29,037 733 81,172 44,425 
㉓参天製薬 0 2,532 －388 26,893 12,144 
㉔コニカミノルタ －6,755 21,120 －132 23,503 11,624 
㉕日立金属 1,633 2,597 794 50,796 12,270 
㉖日立工機 －1,258 2,440 －6 2,759 1,868 
㉗日立国際電気 －327 398 －198 17,708 2,088 
㉘クラリオン －957 1,744 －905 4,687 1,484 
デンソー －13,435 －1,996 －2,506 418,637 125,041 
㉙ユタカ技研 －955 1,616 106 11,340 2,967 
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㉚エフ・シー・シー －570 347 －168 17,263 3,830 
㉛八千代工業 4,125 6,368 －17 5,921 3,632 
㉜日立ハイテクノロジーズ －987 3,255 354 27,979 12,911 
㉝日立物流 280 －720 229 15,489 10,121 
































































                                                                                                                                                     
る。 
234) ＨＯＹＡ株式会社『第73期 有価証券報告書』p. 30. 
235) 株式会社デンソー『第92期 有価証券報告書』p. 118. 
236) アステラス製薬株式会社『第9期 有価証券報告書』p. 128. 
237) 小野薬品工業株式会社『第66期 有価証券報告書』p. 115. 
238) ソフトバンク株式会社『第34期 有価証券報告書』p. 223. また、三菱商事では、売
買目的有価証券の評価替えを行ったうえで、未実現評価損益を認識し、有価証券損失
15,978百万円を計上している。 






















                                                   



















































































































































































































































                                                   
241) 株式会社トリドール『第25期 有価証券報告書』p. 99 
242) 株式会社富士通『第115期 有価証券報告書』pp. 155-156. 























































































































































                                                   


































                                                   
245) p. 92参照。 
246) p. 112参照。 
247) p. 90参照。 
248) p. 92参照。 





































                                                   




































                                                   
251) p. 23参照。 
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㉑ 日立化成株式会社『第66期 有価証券報告書』． 
㉒ 株式会社電通『第166期 有価証券報告書』． 
㉓ 参天製薬株式会社『第103期 有価証券報告書』． 
㉔ コニカミノルタ株式会社『第111期 有価証券報告書』． 
㉕ 日立金属株式会社『第78期 有価証券報告書』． 
㉖ 日立工機株式会社『第93期 有価証券報告書』． 
㉗ 株式会社日立国際電気『第91期 有価証券報告書』． 
㉘ クラリオン株式会社『第75期 有価証券報告書』． 
  株式会社デンソー『第92期 有価証券報告書』． 
㉙ 株式会社ユタカ技研『第29期 有価証券報告書』． 
㉚ 株式会社エフ・シー・シー『第85期 有価証券報告書』． 
㉛ 八千代工業株式会社『第62期 有価証券報告書』． 
㉜ 株式会社日立ハイテクノロジーズ『第96期 有価証券報告書』． 
㉝ 株式会社日立物流『第56期 有価証券報告書』． 
